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Да ес Gilberts Anleife-Embargo 


Aus dem Widerstand Parker Gilberts gegen die Emission von Reichsbahn- 
Vorzugsaktien geht deutlich hervor, wie sehr der Reparationsagent bemüht 
ist, Deutschland von den ausländischen Kapilalmärkten abzuschließen. Diese 
Bestrebungen stehen in Widerspruch sowohl zu dem Geist des Dames-Ab- 
kommens, das auf der Voraussetzung völliger wirtschaftlicher Bewegungs- 


freiheit Deutschlands beruht, wie zu seinem Wortlaut. 


Denn dieser sieht 


die Ausgabe von Reichsbahn-V orzugsaktien und -Anleihen zur Deckung des 


Kapitalsbedarfs der Reichsbahn ausdrücklich vor. 


Der Anleihe-Embargo 


schadet nicht nur der deutschen Wirtschaft, sondern auch der Durchführung 
des Dames-Plans. 


In der neueren F inanzgeschichte ist es oft genug 
vorgekommen, daß ein Kapital ausführendes Land 
mit politischen Mitteln und um politischer Ziele 
Willen die Richtung seines Kapitalexports zu be- 
Stimmen versuchte. In dieser Linie liegen die Be- 
Mühungen des amerikanischen Department of State, 
den amerikanischen Anleihestrom zu dirigieren. In 

eser Richtung ist man auch wiederholt in England 
vorgegangen. Der Fall dagegen, daß ein Kapital 
Cinführendes Land wie Deutschland versucht, den 

apitalzustrom vom Ausland her einzuschränken 

©: gar völlig zu verhindern, hat sich außer in 

utschland unseres Wissens nur in Italien ereignet, 
und die dortigen Maßnahmen, die wesentlich den 

utschen nachgebildet waren, sind heute schon 
Wieder zum größten Teil beseitigt. Der „passive An- 
leiheembargo“, wie man den gegenwärtigen Zustand 
unserer Anleihepolitik bezeichnen kann, hat aber 
Schon jetzt zu schweren Reibungen geführt, und ob- 
wohl im Grunde die Argumente gegen diese Politik 
allmählich erschöpft sind, ohne daß auch nur ein 
@inziges von ihnen entkräftet worden wäre, sind 
diese Argumente bisher fast völlig wirkungslos 
geblieben. 

Auf dem Gebiet des Kommunalkredits hat die 
letzte Rede des Reichswirtschaftsministers eine ge- 
wisse Klärung über die schwebenden Pläne gegeben. 

ne Ausführungen zu dieser Frage lauteten: 

‚ „Nach der Neuorganisation der Beratungsstelle ist 

(lese nicht etwa geschlossen worden, wir haben im 

»egenteil eine große und weitreichende Aufgabe in An- 

griff genommen: die Konsolidierung des kurzfristigen 

Ommunalkredits mit dem Ziel der Aufstellung eines 

4 nleihebedarfsplans der Kommunen. Wir haben Anlaß 
zu glauben, daß es nach der Beantwortung des hinaus- 
Sesandten Fragebogens möglich sein wird, mit den 
Kommunen zusammen zu einem solchen Anleihebedarfs- 
plan zu kommen. Ich darf für den Reichsbankpräsi- 
denten erklären, daß auch er sich mit allen Kräften 
darım bemüht, wenn dieser Anleihebedarfsplan fest- 
Steht, eine ausreichend große Auslandsanleihe von den 


ereinigten Staaten hereinzuholen.... Der Auslands- 
anleihemarkt ist zur Zeit für Kommunalanleihen nicht 


aufnahmewillig, Die Beratungsstelle würde zweifellos 
eine Gefährdung des deutschen Kredits herbeiführen, 
wenn sie im gegenwärtigen Augenblick solche Einzel- 
anträge begutachten und dann in Amerika eine Ab- 
lehnung erfolgen würde.“ 

Wir geben den Wortlaut wieder, weil er uns er- 
hebliche Unklarheiten zu enthalten scheint. Ge- 
sprochen wird gleichzeitig von einem Anleihebe- 
darfsplan und von der Konsolidierung des kurz- 
frisliigen Kommunalkredits. Beides sind ganz ver- 
schiedene Dinge, Tatsächlich ist über die Konsoli- 
dierungsanleihe schon in dem Sinne entschieden 
worden, daß eine große Sammelanleihe aufgenom- 
men werden soll. Hinsichtlich des weiteren Anleihe- 
bedarfs denkt man zwar auch an derartige Sammel- 
anleihen. Jedoch scheint hier noch keine Entschei- 
dung gefallen zu sein. Die Städte erheben mit Recht 
gegen diese Sammelanleihen große Bedenken. Die 
einzelne im Auslande gut bekannte Großstadt habe 
oft bessere Anleihemöglichkeiten als eine für den 
letzten Käufer anonyme Gesamtheit von Städten. 
Wenn es auch nicht sicher sei, daß es der einzelnen 
Großstadt gelingt, günstigere Anleihebedingungen zu 
erzielen, so sei es doch durchaus möglich. Die Sam- 
melanleihe könne also zu einer Verteuerung des Kre- 
dits führen, die bei individueller Führung der 
Anleiheverhandlungen vermieden werden könnte, 

Abgesehen von diesen Bedenken, fällt in der 
Rede des Ministers auf, daß zwar von einer Unmög- 
lichkeit individueller Kapitaltransaktionen ge- 
sprochen wird, daß aber der Reichswirtschafts- 
minister keine Begründung für seine Auffassung zu 
geben vermochte. Ebenso auffällig ist es, daß er von 
möglichen Ablehnungen in Amerika spricht. Bisher 
war es üblich, daß die Kommunen zuerst ihre An- 
leiheverträge abschlossen und dann, nach vertrag- 
licher Bindung des Gläubigers, der nicht mehr ab- 
lehnen konnte, ihren Antrag bei der Beratungsstelle 
einbrachten. Das war sogar notwendig, da die Bera- 
tungsstelle ja nicht nur den Verwendungszweck einer 
Anleihe, sondern vor allem auch gerade die Anleihe- 
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bedingungen prüfte und demnach erst auf der Basis 
eines konkreten Anleihevorvertrags ihr Urteil ab- 
geben konnte. 

Aus diesen Überlegungen scheint sich uns zu er- 
geben, daß die Hemmungen der kommunalen Aus- 
landskredite nichtwirtschaftlicher Natur sind, daß 
man befürchten muß, gegen deutsche Kommunal- 
anleihen werde das amerikanische Department of 
State Einspruch erheben wie gegen die Preußen- 
Anleihe. Wir bedauern, daß der Reichswirtschafts- 
minister das nicht offen ausgesprochen hat. Wir 
glauben aber vor allem, daß die deutsche Regierung 
gegen eine so unfreundliche Haltung der amerika- 
nischen Regierung Einspruch erheben sollte. Wir 
haben mit Amerika einen Handelsvertrag auf der 
Basis der Meistbegünstigung abgeschlossen. Das 
Veto gegen deutsche Kommunalanleihen in Amerika 
verstößt jedoch nicht nur gegen die elementaren 
Regeln der internationalen Höflichkeit, sondern be- 
deutet eine offene Diskriminierung Deutschlands auf 
dem amerikanischen Markt, die dem Sinn der Meist- 
begünstigung widerspricht. 

Hinter der amerikanischen Regierung steht aber 
offenbar der Reparationsagent. Auch er verletzt mit 
seiner Haltung gegen die deutsche Kapitaleinfuhr 
ein internationales Abkommen, den Dames-Plan, Die- 
ser ist auf der mwirischaftlichen Freiheit Deutsch- 
lands aufgebaut. 
vor“ällem auch Freiheit zu borgen und zu leihen. 
Die Abschnürung Deutschlands vom ausländischen 
Kapitalmarkt, sei es auch nur auf dem Teilgebiet 


des Kommunalkredits, verletzt diesen Grin 


kentes Dawes-Plafis; wenn der Reparationsagent in 
dieser Richtung arbeitet, so erschüttert er selbst die 
Grundlagen, auf denen der Plan beruht. Er mindert 
die Reparationsfähigkeit Deutschlands. Wie die 
Freiheit des Ruhrgebiets, die von den Sachverstän- 
digen gefordert wurde, ist auch die Freiheit der 
deutschen Kapitalversorgung eine Voraussetzung 
unserer Reparationsfähigkeit. Der Dawes-Plan gibt 
weder dem Reparationsagenfet—-ehr—Recht-“auf. 
„Finänzkontrolle‘ ‘, die er anscheinend nicht nur als 
Kritiker ausüben Will, was sein gutes Recht ist, son- 
dern auch als Politiker, was weit über seine Befug- 
nisse hinausgeht, noch zwingt er Deutschland zu 
einer „Selbstkontrolle“ bei der Kapitalaufnahme im 
Auslande; denn ihre völlige Freiheit, wie überhaupt 
wirtschaftspolitischer Liberalismus, gehört zu den 
Voraussetzungen des Dames Plans Der Reparations- 
agent hätte vielleicht die Selbstkontrolle durch die 
Beratungsstelle als dem Dawes-Plan widersprechend 
anfechten können — selbst irgendwelche Kontroll- 
maßnahmen dieser Art fordern darf er nicht. 
Diese Tendenz zur Überschreitung der dem 
Reparationsagenten übertragenen Befugnisse zeigt 
sich noch weit deutlicher in einem zweiten Fall. Der 
Reparationsagent hat Einspruch gegen eine Vorzugs- 
aktien-Emission der Deutschen Reichsbahn-Gesell- 
schaft erhoben, der unseres Erachtens in keiner 
Weise begründet ist. Das ist zum erstenmal in der 
Praxis des Dawes-Plans ein Fall, wie man ihn zwar 


gebaut. W irtschaftliche Freiheit bet aber 
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im Plan selbst vorgesehen, aber bisher wohl für 
völlig ausgeschlossen gehalten hat. Der Eisenbahn- 
kommissar, Monsieur Leverve, hält diese Emission 
für richtig und notwendig. Für diesen Fall sieht 
der Dawes-Plan vor, daß der Kommissar bei der 
Reparationskommission vorstellig werden kann. 
„Das Bestehen dieses Anrufungsrechts wird auf die 
Beziehungen zwischen der Vermittlungsstelle (d. h. 
dem Reparationsagenten) und den verschiedenen 
Kommissaren einen heilsamen Einfluß ausüben.“ 
Offenbar nahmen also die Sachverständigen an, daß 
es zu einer Anrufung der Reparationskommission 
nicht kommen, Meinungsverschiedenheiten vielmehr 
innerhalb der Reparationsverwaltung geschlichtet 
werden würden, Aber ganz unabhängig davon, was 
Leverve tun wird, scheint uns auch hier der Agent 
gegen den Wortlaut dee Dawes-Plans eine bestimmte 
Politik erzwingen zu wollen. Der Dawes-Plan sagt 
ausdrücklich, daß der Verkauf von 1% Milliarden 
Vorzugsaktien die Mittel zur Bezahlung der bestehen- 
den Schuld (nämlich an das Reich) und späterer 
Investitionen beschaffen soll. Er läßt darüber 
hinaus sogar die Möglichkeit der Anleiheaufnahme 
zur Bestreitung weiteren Kapitalaufwands offen. 
Tatsächlich hat die Reichsbahn in den beiden 
ersten Jahren einen Anlagezuwachs von rund 
647 Mill. RM in ihrer Bilanz verzeichnet, der nur 
mit einem Betrage von 480 Mill. RM durch Schuld- 
aufnahme gedeckt wurde. Sie hat im ersten Drei- 
vierteljahr 1927 weitere 300 Mill. RM auf Kapital- 
konto verausgabt. Nach dem Wortlaut des Plans 
wäre also unter Berücksichtigung des letzten Viertel- 
jahrs 1927, für das Abrechnungen noch nicht vor- 
liegen, eine Vorzugsaktien-Emission von über einer 
halben Milliarde Reichsmark völlig gerechtfertigt. 
Der Reparationsagent hindert die Reichsbahn an 
dieser notwendigen Kapitalaufnahme, obwohl kein 
Zweifel daran bestehen kann, daß sie nichts Unge- 
wöhnliches darstellt und dem Charakter der Reichs- 
bahn-Gesellschaft als wesentlich privates Erwerbs- 
unternehmen, dem Charakter, den ihr die Repara- 
tionsregelung von 1924 gegeben hat, durchaus ent- 
spricht. Die Folgen können nur dieselben sein, die 
sich seinerzeit beim Einspruch des Reichsbankpräsi- 
denten gegen eine Auslandsanleihe der Deutschen 
Reichspost ergeben haben. Während an sich die 
Rentabilität der Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft 
außerordentlich gut ist — der Betriebsüberschuß wird 
im laufenden Jahr über 1 Milliarde (gegen 680 Mill, 
RM im Vorjahr) betragen —, wird sie durch den 
Einspruch des Reparationsagenten in eine schwierige 
Lage versetzt. Sie hat im nächsten Jahr erhebliche 
Mehraufwendungen gegenüber dem laufenden Jahr 
zu verzeichnen und muß obendrein angesichts des 
Einspruchs des Agenten die notwendigen Kapital- 
aufwendungen aus laufenden Mitteln bestreiten. 
Das muß zu einer außerordentlichen finanziellen 
Beengung führen. Obwohl die flüssigen Mittel der 
Reichsbahn zur Zeit noch sehr hoch sind, hat sie 
schon jetzt eine Einschränkung ihres Auftragspro- 
gramms für das nächste Jahr vorgenommen. Da 
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ihr nach dem Dawes-Plan in gewissem Umfang der 
Kredit der Reichsbank zur Verfügung steht, ist die 
Lage nicht unmittelbar bedrohlich. Im Fall eines 
stärkeren Konjunkturrückschlags wäre sie jedoch 
auf die Dauer nicht in der Lage, ohne Tariferhöhun- 
Ben auszukommen. Der Reparationsagent würde 
damit bei der Reichsbahn die Tariferhöhung er- 
zwingen, die er anscheinend bei der Post mißbilligt. 
Daß die Reichsbahn schon jetzt offen auf diese 
Möglichkeit hinweist, liegt zum Teil an der außer- 
ordentlichen Vorsicht und der grundsätzlich pessi- 
Mistischen Betrachtungsweise der eigenen Lage, die 
A ihr traditionell geworden ist. Zum Teil aber 
zieht sie die Konsequenz, die sich mit Notwendgkeit 
aus dem unberechtigten Eingriff des Agenten ergibt. 
Gleichzeitig klärt die Reichsbahn damit die Gesamt- 
Situation. Denn tatsächlich liegen bei den öffent- 
chen Körperschaften, denen man ebenfalls den 
Auslandskredit sperrt, die Dinge ebenso, Verkürzt 
man ihnen; die Anleihemittel, deren sie für den 
notwendigen Kapitalaufwand bedürfen, so müssen 
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auch sie ihre „Preise“, seien es nun die Werkstarife 
oder die Steuern, heraufsetzen, um die notwendigen 
Mittel zu beschaffen. Dies würde dazu führen, dag 
der der übrigen Wirtschaft für ihre Investitionen 
zur Verfügung stehende Reingewinn verringert und 
damit bei ihr ein neuer, vom Ausland zu befriedigen- 
der Kapitalbedarf geweckt wird. Sinnvoll erschiene 
uns diese Politik nicht; denn sicherlich hätte die 
private Wirtschaft, wie oft genug betont worden ist, 
höhere Zinsen zu zahlen als die öffentlichen und 
halböffentlichen Unternehmungen und Körper- 
echaften. „Was im Interesse der deutschen Wirt- 
schaft liegt, ist auch im Interesse der Durchführung 
des Dawes-Plans,“ so schloß der letzte Halbjahrs- 
bericht des Reparationsagenten. Wir glauben, daß 
dieser Satz getrost umgekehrt werden darf: „Was 
der deutschen Wirtschaft schadet, schadet auch der 
Durchführung des Dawes-Plans.“ Dies scheint uns 
von der jetzigen Politik des Reparationsagenten zu 
gelten, von dem Anleiheembargo, den er über 
Deutschland verhängt hat. 


Roftfpielige Länderserwaltung 


Der preußische Etat für 1928 schließt mit einem Defizit im Betrage von 
23,7 Mill. RM ab, von dem noch nicht ersichtlich ist, wie es gedeckt werden 
soll. Es wäre zweifellos zu vermeiden gervesen, wenn der Staatsapparat 
rationeller arbeiten würde. Insbesondere die Finanzverwaltung Preußens wie 
der übrigen Länder und der Gemeinden ist trotz der Entlastung infolge Über- 
tragung michtiger Steuern auf das Reich kostspieliger als vor dem Kriege. 


Die scharfe Kritik, die anläßlich des Memo- 
randums des Reparationsagenten an der Finanz- 
Politik der deutschen Länder geübt worden ist — einer 
Politik, аас stets als die eigentliche Ursache 
aller finanziellen Schwierigkeiten bezeichnet haben 
—, scheint den Abschluß des preußischen. Haushalts- 
plans für 1928, der kürzlich veröffentlicht worden ist, 
nicht beeinflußt zu haben. Der Etat schließt näm- 
lich, obwohl nach den Versicherungen der preußi- 
schen Regierung die Übernahme neuer Aufgaben und 
die Einstellung neuer Etatsposten grundsätzlich ab- 
selehnt worden ist, dennoch mit einem Defizit von 
75,7 Mill. für das eine Deckung vorläufig nicht ег- 
Sichtlich ist. 1927 schloß der Etat mit einem Defizit 
von 6,63 Mill. RM aus der Besoldungserhöhung, das 
aus dem Restüberschuß des Jahres 1924 gedeckt 
wurde, 

Auch eine eingehende Kritik der einzelnen Etats- 
Posten führt zu keiner wesentlichen Verbesserung 
des Ergebnisses, Gewiß, wenn man die Stempel- 
steuer wieder auf den Vorkriegsertrag bringen 
könnte, dann wären zwei Drittel des Defizits gedeckt; 
doch ist dies wenig wahrscheinlich. Oder wenn man 
(ie Mehrerträgnisse der Hauszinssteuer gegenüber 
1926 in stärkerem Umfange zur Deckung des allge- 
meinen Finanzbedarfs — insbesondere zur Finanzie- 
rung der durch die Mietsteigerung notwendig gewor- 
denen Besoldungserhöhung — heranziehen könnte, 


statt diesen Mehrertrag grundsätzlich zur Wohnungs- 
baufinanzierung zu verwenden, käme man auch 
einen Schritt weiter. Aber man kann derartige 
sozialpolitische Zuwendungen, sind sie einmal ge- 
schehen, schlecht rückgängig machen. Auch bei den 
einzelnen Ausgabeposten sind kaum Korrekturen 
anzubringen. Vielleicht sollte sich ein Staat, dessen 
Etat mit einem Defizit abschließt, bei dem Neubau 
von Polizeipräsidien und Polizeidirektionen etwas 
mehr Beschränkung auferlegen, Und daß über die 
Bestimmung der Anleihegesetze hinaus die Tilgung 
der öffentlichen Schuld von 2 auf са, 6% des Schuld- 
kapitals erhöht wird, ist angesichts der verhältnis- 
mäßig niedrigen Staatsschuld von rund Lé Milliarde 
RM nicht unbedingt erforderlich. Schließlich ist auch 
der Betrag für die Verzinsung der schwebenden 
Schuld, verglichen mit den Erfahrungen des laufen- 
den Jahres, etwas reichlich bemessen. Doch macht 
die mögliche Ersparnis an allen diesen Posten zusam- 
men kaum mehr als 10 Mill. RM aus. 

Die entscheidende Frage ist also, ob der 
Staatsapparat zu umfangreich geworden ist und 
darum zu kostspielig arbeitet. Wir haben diese 
Frage, vor allem im Hinblick auf die preußische 
Finanzverwaltung, stets bejaht und müssen an dieser 
Ansicht festhalten. Es ist schlechterdings nicht zu 
rechtfertigen, daß gegenüber 1913 ein Zuwachs an 
Staatsangestellten um 16000 Köpfe zu verzeichnen 
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ist, wohlgemerkt unter Abrechnung der durch die 
Organisation der Schutzpolizei notwendig gewor- 
denen Vermehrung der Polizeibeamten. Noch jetzt 
ist dieses Wachstum des Apparats, der zur größten 
Einschränkung der kulturellen und direkt produkti- 
ven Ausgaben zwingt, im Gange, wie die Neuein- 
stellung von 3000 Personen in den Etat für 1928 
beweist. Bedenkt man zudem, daß die Durchschnitts- 
besoldung auf den Kopf gerechnet sehr gestiegen ist 
— in der Forstverwaltung gar von 2000 auf 4800 RM 
—, so ist ohne weiteres verständlich, daß die Staatsein- 
nahmen gegenüber 1913 nicht mehr zur Deckung der 
Kosten dieses angeschwollenen Apparats ausreichen, 

Der eigentliche Sitz des Übels ist zweifellos die 
Finanzverwaltung, bei der sich die Kosten trotz Über- 
tragung einer so kostspieligen Steuer wie der Ein- 
kommensteuer auf das Reich nicht vermindert haben. 
Dies läßt sich zwar nicht aus dem preußischen Etat 
selbst beweisen, weil im Etat des Finanzministeriums 
die gesamten Ausgaben für die mittleren Verwaltungs- 
behörden enthalten sind; es ergibt sich aber mit 
Deutlichkeit für alle Länder und Gemeinden zusam- 
mengenommen — und das ist ja hier das Entschei- 
dende — aus der kürzlich veröffentlichten Ausgaben- 
statistik für das Jahr 1925 — trotz ihrer schweren, 
hier (Nr. 47, S. 1784) eingehend kritisierten Unvoll- 
kommenheiten, um derentwillen die Regierung im 
Reichstag von ihr abgerückt ist. Zwar verwirrt auch 
hier der unglückliche Begriff des „Zuschußbedarfs“, 
unter den jene Statistik alle Angaben bringt, da die 
Höhe der ausgewiesenen Ausgaben damit von der Ge- 
bührenpolitik dereinzelnen öffentlichen Körperschaf- 
ten abhängig wird. Aber wenigstens werden die Aus- 
gaben für „Finanz- und Steuerwesen“ gesondert an- 
eegeben und nicht heterogene Posten wie sonst (z. B. 
„Wissenschaft, Kunst, Kirche“ oder „Landwirtschaft, 
Gewerhe, Industrie, Handel“) zusammengeworfen. Die 
Ausscheidung der Reichsausgaben aus dem Gesamt- 
betrag dieser Sparte (729 Mill. RM) läßt sich ver- 
hältnismäßig leicht vollziehen, da uns die ordentlichen 
Ausgaben des Reichs aus dem Etat für 1925 bekannt 
sind (415 Mill., nach Abzug von 22 Mill. RM allgemei- 
ner Bewilligungen). Zur Errechnung der Kosten der 
Finanzverwaltung in den Ländern und Gemeinden 
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muß man noch 51 Mill. RM eigene Einnahmen der 
Reichsfinanzverwaltung absetzen, da obige 729 Mill. 
RM eben nur den gesamten Zuschußbedarf darstellen. 
So ergibt sich, daß die Länder und Gemeinden in der 
Finanzverwaltung mit 364 Mill. RM keinen geringe- 
ren Zuschußbedarf gehabt haben als das Reich, ob- 
wohl dieses damals beinahe 7 Milliarden, jene aber 
nur 3196 Mill. RM Steuern einzuziehen hatten, Der 
Prozentanteil der Finanzverwaltungsausgaben an 
dem gesamten Zuschußbedarf ist denn auch von 2,4% 
im Jahre 1913 (130 von 5408 Mill. RM) auf 6,1% 
(729 von 11871 Mill. RM) gestiegen: Beim Reich 
beträgt der Anteil jener Ausgaben an den Steuerein- 
nahmen allein 6 %, bei den Ländern und Gemeinden 
aber mindestens 11,6% (ungerechnet den Teil der 
Ausgaben, der aus den eigenen Einnahmen der Fi- 
nanzverwaltung gedeckt wird.) Dabei hat das Reich 
so kostspielige Steuern wie Einkommens-, Körper- 
schafts-, Vermögens-, Erbschaftssteuern und vor 
allem die Zölle zu erheben, während Länder und Ge- 
meinden für ihre meisten eigenen Steuern — Grund-, 
Hauszins-, Luxus-, Verbrauchssteuern usw. — nur ge- 
ringe Verwaltungskosten aufzuwenden nötig hätten. 
(Ihre einzige etwas kostspieligere Steuer, die Gewer- 
besteuer, kann die Differenz von 5,6%, d. h. absolut 
175 Mill. RM — gleich 30% ihres Ertrages — nicht 
erklären). Wäre der fragliche Prozentsatz bei den 
Ländern und Gemeinden nicht höher als beim Reich 
— und auch hier sind vielleicht Ersparnisse mög- 
lich — so wären ihre Ausgaben um jene 175 Mill. 
Reichsmark niedriger, in Preußen also (Länder und 
Gemeinden zusammen) um ca. 100 Mill. RM — mehr 
als genug, um das preußische Defizit zu decken. 
Freilich ist es richtig, daß das Reich relativ weniger 
Ausgaben zu „verwalten“ hat als — infolge des Über- 
weisungssystems — die Länder und Gemeinden (1915: 
ca, 4,8 gegen 7,6 Milliarden RM). Aber die Kosten 
dieser „Verwaltung“ (d. h. für Buchung und Aus- 
zahlung) können nur sehr gering sein und an 
unserem Endergebnis nichts Entscheidendes ändern; 
umsoweniger als wir die notwendigen Kosten der 
Steuerverwaltung bei den Ländern und Gemeinden 
sicherlich zu hoch veranschlagt haben, wenn wir sie 
denen des Reichs gleichstellten. 


Künftlicher Rautfchuf 


Don Prof. De. Earl Oppenheimer 


Die Mitteilungen, die Herr о. Weinberg kürzlich gemacht hat, lassen hoffen, 
duß die Herstellung von künstlichem Kautschuk demnächst in großem Maß- 


stabe aufgenommen merden kann. 


Es ist noch nicht bekannt, welches Roh- 


material von der I. С. Farbenindustrie А.-С. als Ausgangsstoff gewählt worden 

ist, doch ist anzunehmen, daß es sich um die Grundstoffe Azeton und Azetylen 

handelt, die aus Kohle und Kalk gewonnen werden können. Der Weg der 
chemischen Forschung wird im folgenden geschildert. 


Auf der 50. Jahresversammlung des „Vereins 
zur Wahrung der Interessen der chemischen Indu- 
strie Deutschlands“ hat Herr v. Weinberg in kurzen 
Worten darauf hingedeutet, daß die wirtschaftliche 


Ausnutzung der im Prinzip schon längere Zeit be- 
kannten Verfahren zur Herstellung von künst- 
lichem Kautschuk nunmehr bevorsteht. Es scheint 
damit wieder eines der Kapitel gewaltiger, eich 
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durch Jahrzehnte hinziehender, unvorstellbare 
fer an geistiger Mühe und Kapitalien fordernder 
Arbeit dem Abschluß nahe zu sein. Die deutsche 
1ssenschaft wird wiederum dem Weltmarkte ein 
Todukt in unbeschränkten Mengen zur Verfügung 
stellen können, das bis heute nur von den geheim- 
nisvollen Kräften der Natur selbst im großen Stile 
©г2ецр{ werden konnte. Es wird sich der große 
ampf wiederholen, den die Weltwirtschaft zuerst 
im Krapp, dann beim Indigo und beimKampfer, und 
endlich im größten Maßstabe beim Düngestickstoff 
ennen gelernt hat, und der beim synthetischen 
©1218 nur deswegen noch nicht in voller Schärfe 
ntbrannt ist, weil die deutsche Produktion sich erst 
auf die Massenherstellung im Großbetriebe vorbe- 
"Siet. In allen diesen F ällen hat es sich um die 
beit deutscher Chemiker gehandelt, und es kann 
uns mit Stolz erfüllen, daß anscheinend auch in dem 
mgen um diesen erneuten Siegespreis, um die wirt- 
Schaftliche Herstellung künstlichen Kautschuks, der 
Ce Wissenschaft der Kranz gereicht werden 
Technisch ist die Herstellung von künstlichem 
Kautschuk schon während des Krieges ziemlich weit 
Sediehen, wenn auch das Produkt noch nicht alle 
Unsche erfüllte; es ist auch in dieser Zeit in recht 
erheb ichen, wenn auch im einzelnen nicht genau 
annten Mengen tatsächlich fabriziert worden. 
ach dem Kriege wurden die Betriebe stillgelegt. Ob 
Verbe mehr der Wunsch maßgeblich war, erst ein 
Wirklich vollendetes, dem Naturprodukt gleichkom- 
mendes Erzeugnis zu gewinnen, oder ob es ausschlag- 
Sebende wirtschaftliche Gründe im Zusammenhang 
mit dem großen Preissturz für Naturkautschuk 
Waren, können Außenstehende nicht entscheiden; 
ist im übrigen nicht unwahrscheinlich, daß die 
Verantwortlichen Leiter die ihnen ohnehin aus wirt- 
SChaftlichen Gründen aufgezwungene Ruhepause 
zur Vervollkommnung der technischen Methode be- 
nutzt haben. Worin der neue entscheidende Fort- 
Ber аш Aen Herr +. Weinberg hindeutet, liegt, 
!St noch nicht bekannt: seine Andeutung, daß es sich 
Su eine Vervollkommnung der katalytischen Me- 
thodik handelt, läßt darauf schließen, daß man den 
hemisch bekannten Ausgangsstoff der Synthese im 
тобеп zu billigen Preisen aus Kohlengasen herzu- 
Stellen gelernt hat. 
geck ie Synthese des Kautschuks ist ein technisches 
wirtschaftliches Problem allerersten Ranges. 
PT Kautschuk hat Werkstoffqualitäten, die 
“nzig dastehen. Er verbindet mit der höchsten 
üg- und Druckelastizität aller bekannten Stoffe 
E. Eigenschaft einer weitgehenden Widerstands- 
ähigkeit gegen Wasser und zahlreiche stark 
Wirkende chemische Substanzen, die andere 
Michtige Werkstoffe wie Metalle oder Holz in 
Urzer Zeit zerstören. So ist denn Kautschuk 
Wegen seiner Bildsamkeit und Dauerhaftigkeit; 
Seiner vollkommenen Wasserundurchlässigkeit und 
'iderstandskraft gegen chemische Einflüsse für sehr 
Viele Zwecke praktisch unersetzlich, Für den stark 


vulkanisierten Hartkautschuk, bei dem noch seine 
schlechte Leitfähigkeit für den elektrischen Strom 
als besonders wichtig hinzukommt, gilt dies ebenso- 
wohl wie für den Weichkautschuk, ohne den die 
heutige Automobilindustrie undenkbar wäre, In- 
folgedessen ist der Verbrauch außerordentlich groß. 
Während er im Jahre 1890 27 400 t betrug, hat er 
1915 bereits 158 000 t erreicht und Zei seitdem auf 
482 000 t im Jahre 1925 gestiegen, davon 452 000 t 
Plantagenkautschuk; 1926 auf 648000 t im Werte 
von ca. 2 Milliarden RM. Die Plantagenkultur für 
Kautschuk umfaßt heute ungefähr 70000 ha Land, 
besonders in den englischen Kolonien Asiens und in 
Niederländisch-Indien. Das darin investierte Kapital 
ist auf ungefähr 2 Milliarden Reichsmark zu 
schätzen. Dazu kommt dann noch, heute viel weni- 
ger wichtig als früher, der sog. Wildkautschuk, der 
in Brasilien und Afrika gesammelt wird. So ent- 
fielen 1905 noch von im ganzen 62 000 t nur 145 auf 
Plantagenkautschuk, noch 1913 war der Wildkaut- 
schuk in der Summe dem Plantagenkautschuk 
schwach überlegen. Aber dann begann der rapide 
Aufstieg der Plantagenwirtschaft, die schon 1915 
102 000 t gegenüber 50 000 t Wildkautschuk lieferte; 
heute entfällt auf den Wildkautschuk, wie die Zahl 
für 1925 zeigt, noch nicht einmal 10% der Gesamt- 
erzeugung. Die gewaltige Ausdehnung der Plan- 
tagenwirtschaft wirkte natürlich auch auf die Preis- 
bewegung ein. Von 1907—1910 stiegen die Kaut- 
schukpreise ununterbrochen, da die Sammlung von 
Wildkautschuk mit dem Verbrauch nicht Schritt 
halten konnte, Von 1910 an, als zum ersten Male 
8000 t Plantagenkautschuk auf den Markt kamen, 
begann ein ebenso jäher Abstieg. Daß dieser in der 
Nachkriegszeit eine katastrophale Baisse in Kaut- 
schuk zur Folge hatte und weiterhin die Produ- 
zenten veranlaßte, eine Konvention zur Anbauver- 
minderung zu bilden, ist bekannt, (1913 war der Kilo- 
preis 5,70 RM, 1924 2,02, 1927 ca. 2,70 RM.) Allmählich 
dürfte aber der ungeheure Verbrauch für Automobil- 
reifen das Gleichgewicht zwischen Angebot und Nach- 
frage wiederherstellen, so daß auch für ein syntheti- 
sches Produkt die Preisbildung des Naturprodukts 
kein entscheidendes Hemmnis mehr sein dürfte, 
Der Kautschuk als technisches Produkt kommt 
nur in vereinzelten Fällen in fertiger Form in den 
Pflanzen vor (wirtschaftlich kommt in dieser Form 
nur der mexikanische Guyayul-Kautschuk von Arte- 
misia argentata in Betracht). Fast stets und bei 
den angebauten Kautschukpflanzen immer wird 
er in Form eines Milchsaftes gewonnen, der aus 
den Stämmen abgezapft wird. Aus diesem Milch- 
saft wind dann durch mechanische, meist aber che- 
mische Gerinnungsvorgänge der Rohkautschuk in 
der bekannten fest-weichen Form gewonnen. Für 
die wichtigsten technischen Zwecke ist dieser Roh- 
kautschuk indessen unbenutzbar, er muß erst durch 
Einwirkung von Schwefel oder bestimmten Schwe- 
felverbindungen „vulkanisiert“ werden. Er wird da- 
durch unempfindlicher gegen Temperaturschwan- 
kungen und noch elastischer als das Rohprodukt, 
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Durch die Erfindung der Vulkanisation durch den 
Amerikaner Goodyear im Jahre 1839 wurde der 
Kautschuk überhaupt erst zu einem technisch begeh- 
renswerten und tatsächlich begehrten Artikel. Im 
Jahre 1836 hatte der gesamte Verbrauch 121 t be- 
tragen. Vorher war also der Kautschuk mehr eine 
wissenschaftliche Kuriosität. Er wurde zuerst be- 
kannt im Jahre 1536 durch den Bericht eines 
Spaniers Oviedo y Valdas, der beobachtet hatte, daß 
die südamerikanischen Indianer aus dem Milchsaft 
von Bäumen Bälle drehten und damit spielten. Genau- 
еге Angaben danken wir der Expedition von La Con- 
damine und Bouguer um 1750. Man versuchte dann 
den nach Europa gelangten Rohstoff zu verschie- 
denen Dingen zu verwenden, für wasserdichte 
Kleidungsstücke, Schuhe, Schläuche usw., indessen 
waren dies, wie gesagt, bis zur Erfindung der Vul- 
kanisation mehr Spielereien. Erst danach wurde 
die technische und wirtschaftliche Welt auf diesen 
pflanzlichen Rohstoff aufmerksam. Zuerst kannte 
man nur einige Wolfsmilchgewächse (Euphorbia- 
ceae) Brasiliens, allen voran die verschiedenen 
Abarten des großen Baumes Hevea und der ver- 
wandten Manihot Glaciovii. In Südamerika gibt es 
noch andere Kautschukbäume, in Indien lieferte ihn 
eine Feigenart, in Afrika neben den großen Bäumen 
Kickxia noch eine Reihe von Lianen. Der Anbau 
von Kautschuk wurde zuerst 1876 versucht, nachdem 
ein Gärtner des botanischen Gartens in Kew Samen 
von Hevea dorthin gebracht hatte. In Kew wurden 
kleine Pflanzen gezüchtet und dann in Ceylon und 
Singapore angebaut. Diese Bäume, die zum Teil 
heute noch stehen, sind also die Monumente des 
Beginns der gewaltigen Plantagenkultur, die eich 
auch heute noch ausschließlich auf den Anbau von 
Hevea beschränkt. Wie oben gegebene Daten zeigen, 
dauerte es aber noch ein Menschenalter, ehe die 
Plantagen wirklich im großen Maße den Weltbedarf 
beliefern konnten. Es mußten zuerst sowohl die 
Methoden der Züchtung wie auch die Gewinnung des 
Rohsaftes und seine Veredelung wissenschaftlich und 
technisch durchgeprobt und ausgearbeitet werden, 
Neben diesen Bemühungen, den Anbau und die 
technische Vervollkommnung des Kautschuks, ins- 
besondere die Vulkanisation weiter zu entwickeln, 
blieb nun natürlich auch die Chemie nicht müßig, 
die wissen wollte, was der Kautschuk chemisch ist 
und wie er sich aufbaut. Diese Arbeiten unter dem 
Schlagwort Konstitutionsaufklärung des Kautschuks 
beschäftigen die Chemiker nunmehr seit fast 50 Jah- 
ren. Sie sind ungeheuer schwierig gewesen, schon 
allein der Natur des Rohmaterials wegen, das in 
seiner kolloiden Beschaffenheit niemals die Gewähr 
für Reinheit im chemischen Sinne bot, und das auch 
sonst der Aufklärung der Konstitution besondere 
Schwierigkeiten in den Weg legte, Schwierigkeiten, 
die wir im übrigen bei allen sogenannten ‚„hoch- 
molekularen“ kolloiden Naturstoffen, wie z. B. der 
Stärke, der Zellulose, den Harzen wiederfinden. Es 
gelingt zwar der Kunst des Chemikcrs bald, den oder 
die sogenannten Grundkörper kennen zu lernen, 
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d. h. sozusagen die Mauersteine, aus denen sich das 
komplizierte Struktungebäude aufbaut; aber dann 
beginnen erst die eigentlichen Schwierigkeiten, näm- 
lich herauszubekommen erstens, wie viele solcher 
Grundkörper das große Molekül aufbauen, und 
zweitens, in welcher Art sie verknüpft sind. Diese 
Frage ist naturgemäß auch entscheidend wichtig 
für den künstlichen Aufbau des Kautschuke. Denn 
ohne genauere Kenntnisse der Grundkörper und 
ihres Zusammenhangs im Naturstoff selbst kann an 
eine Inangriffnahme einer Synthese auf wissen- 
schaftlichem Wege nicht gedacht werden. 

Nun ist der Grundkörper des Kautschuks seit 
längerer Zeit bekannt. Es ist ein nur aus Kohlen- 
stoff und Wasserstoff bestehender Körper, der die 
Formel CDs besitzt und dem man den Namen Iso- 
pren gegeben hat. Die prozentische Zusammen- 
setzung von 8 Wasserstoff auf 5 Kohlenstoff kehrt 
auch im Naturkautschuk selbst wieder. Während 
sonst die Entstehung der hochmolekularen Natur- 
stoffe aus ihren Grundkörpern meist unter Austritt 
von Wasser erfolgt, und somit auch chemische Ein- 
wirkung von Wasser notwendig ist, um die kompli- 
zierte Struktur unter Bildung der einfachen Grund- 
körper im Abbau zu lösen, geschieht dies alles beim 
Übergang von Isopren in Kautschuk oder von Kaut- 
schuk in Isopren nicht. Es lagern sich ohne jede 
deutliche chemische Veränderung eine Reihe vom 
Molekülen Isopren in irgendeiner Bindung anein- 
ander, und umgekehrt werden bei der Spaltung vor 
Kautschuk in Isopren nur diese Bindungen ohne 
irgendwelche tiefgehende chemische Veränderung 
aufgelöst. Gerade diese scheinbare Einfachheit aber 
hat der chemischen Erforschung ganz besondere 
Schwierigkeiten verursacht, da sie ziemlich beispiel- 
los dasteht. Andererseits gab die Beobachtung, daß 


bei der trockenen Überhitzung von Kautschuk Iso-. 


pren abdestilliert, und daß dieser Kohlenwasserstoff 
beim einfachen Stehenlassen unter gewissen Umstän- 
den spontan zu Kautschuk wird (Bouchardat 1879), 
die erste Möglichkeit einer Konstitutionsermittlung 
und einer Synthese. Ohne hier auf Einzelheiten 
eingehen zu können, sei nur der augenblicklich 
wahrscheinlichste Stand des Problems angedeutet. 
Nach der Ansicht von Pummerer entsteht aus dem 
Isopren zunächst durch Verschiebung der Kohlen- 
stoff-Wasserstoffbindung ein ringförmiges Struk- 
turgebilde schon ziemlich komplizierter Natur, und 
zwar wahrscheinlich von der Formel Czo Hs, also: 
aus vier Isopren-Molekülen. Dieses Gebilde ist aber 
unter gewöhnlichen Umständen nicht als solches 
existenzfähig, sondern es lagert sich mit struktur- 
gleichen Nachbargebilden zusammen durch Kräfte, 
die den eigentlichen chemischen Kräften zum min- 
desten nahe verwandt sind; es „assoziiert sich“ zu 
eben dem wasserunlöslichen, trägen, kolloiden Ge- 
bilde, als das sich der Kautschuk darstellt. 

Diese Vorgänge der zweifach gestuften Ver- 
schmelzung zahlreicher Isopren-Moleküle muß also 
die künstliche Synthese nachzuahmen versuchen. 
Der Gesamtvorgang der Herstellung künstlichen 
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Kautsehuks zerfällt damit naturgemäß in zwei Teile. 
"stens muß es sich darum handeln, auf einem ein- 
achen, technisch im Großen durchführbaren und 

Wirisehaftlich billigen Wege zum Isopren zu gelan- 

gen. Und zweitens muß man die Bedingungen be- 

herrschen lernen, unter denen sich dieser Stoff von 
selhst in wahrhaften Kautschuk verwandelt. Dieser 
etzte Punkt sei zuerst erwähnt, weil er ohnehin an 
‚ser Stelle nur kurz anzudeuten ist. Da dieser 

a sang, wie gesagt, sich von selbst vollzieht und 
Bech Erhitzen und Druck stark beschleunigt wird, so 

SC die Technik keine anderen Aufgaben, als ihn 
П die richtigen Wege zu lenken und Irrwege durch 
rmeidung ungünstiger Reaktionsbedingungen zu 

S eitigen, Das klingt viel einfacher als es ist. Wenn 
т eine Synthese zu einem kristallisierten chemi- 

leicht Körper hinleiten, so ist es einerseits relativ 

» die Fehlerquellen zu finden und zu beseitigen. 
ererseits kann man auch nachträglich noch 
Reinigungsprozesse das gewünschte Edal- 
dal von unerwünschten Beimengungen (eben den 

Le chemischer Irrgänge) trennen. Alles dies ist 
er ‚den kolloidalen Massen, die man als Kautschuk 

"e EL nicht möglich; шап muß rein empirisch die 

dingungen во ausprobieren, daß man wirklich 

„chbaren Kautschuk sofort erhält, und muß 
Man in danach streben, daß der Prozeß schnell vor 
"7 аны denn langsame Prozesse erfordern Raum, 
Si m und Zinsverlust, und neigen von vornherein 
A = -Nwirtschaftlichkeit. Bis zum Ende des Krieges 
a diese Schwierigkeiten noch nicht völlig über- 
a naen. Die -erhaltenen -Produkte lieferten Zwar 

nen durchaus brauchbaren Hartgummi, waren in- 

ШЕ, für Weichgummi noch in vieler Beziehung 
М} Ikommen und konnten im wesentlichen пит in 

schung mit Naturkautschuk benutzt werden. Es 
muß ‚dazu noch bemerkt werden, daß ein sehr erheb- 
icher Teil dieses Kunstkautschuks während des 
teges nicht aus Isopren, sondern aus einem sehr 

Nahe verwandten Kohlenwasserstoff, dem Methyl- 

Ортеп, hergestellt wurde, das den dazumal bekann- 

A synthetischen Methoden leichter und billiger zu- 

бапа еһ war, als das Isopren selbst, Der in den 
‘andel Gekommene deutsche künstliche Kautschuk 

FAx «зы sogenannter Methyl-Kautschuk. Ob auch 
Zukunft dieses Methyl-Isopren der Ausgangs- 

Lunkt bleiben wird, ob mit anderen Worten unser 
Unstlicher Kautschuk chemisch nicht absolut dem 
"aturkautschuk entsprechen wird, oder ob die 
La « Farbenindustrie A.-G. inzwischen die bereits 

Ате, aber technisch noch unvollkommene 
ethode zur Herstellung von Isopren selbst und 
smit also von wahrem Naturkautschuk verbessert 
ât, ist noch nicht bekannt, 


M Es bleibt uns also nur noch ein Blick auf die 
оде, mit denen man zum Isopren bzw. Methyl- 
“Opren technisch-wirtschaftlich gelangen kann. Wie 
' allen Methoden, die chemische Produkte für den 
markt in großen Massen herstellen wollen, ist 
Entscheidend die Auswahl des Rohprodukts. Es hat 


Wirtschaftlich gesprochen gar keinen Zweck, eine 
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noch во feine Synthese aufzubauen, wenn das Roh- 
produkt nicht in eigenen Händen der Volkswirt- 
schaft ist, oder wenn es knapp ist und von anderen 
konkurrierenden chemischen Industrien ebenso ge- 
braucht wird. Ferner darf das Verfahren keine wert- 
losen und störenden Nebenprodukte liefern. Unter 
‚diesen Gesichtspunkten sind von den zahlreichen 
wissenschaftlich sehr schönen und auch technisch 
durchführbaren Methoden, um zum Isopren zu gelan- 
gen, unter den wirtschaftlichen Bedingungen Deutsch- 
lands nur ganz wenige brauchbar. Nicht brauchbar 
z. B. sind für uns die Verfahren, die nach Harries 
den Alkohol als Rohstoff brauchen, denn dieser ist 
zu teuer, oder den Steinkohlenteer, genauer das 
Parakresol, nach Fritz Hofmann, denn dieses ist zu 
knapp. Endlich sind auch die Verfahren, die von 
den Pentanen, leichtflüchtigen Bestandteilen des 
Rohpetroleums, ausgehen, vielleicht für Amerika, 
keinesfalls aber für uns von Interesse. 

Von den bekannten Verfahren schien für Isopren 
selbst nur das von Merling ausgearbeitetevon Interesse, 
das von den beiden Rohstoffen Azeton und Azetylen 
ausgeht. Dies Verfahren löst, zunächst theoretisch ge- 
sprochen, die beiden Grundprobleme. Es liefert keine 
wertlosen Nebenprodukte, und seine Rohstoffe sind 
ausschließlich Kohle und Kalk, also beide in uner- 
schöpflichen Mengen in Deutschland vorhanden. Denn 
beide Grundstoffe, sowohl Azeton wie Azetylen, 
werden aus Kalziumkarbid hergestellt, das aus Koks 
und Kalk beim Glühen im elektrischen Ofen entsteht. 
Dieses liefert mit Wasser Acetylen, und aus diesem 
erhält man über Essigsäure Azeton. Es sei hierzu 
bemerkt, daß auch für das Methyl-Isopren, also 
den, wie oben bemerkt, bisher einzig und allein 
wirtschaftlich hergestellten Methyl-Kautschuk, das 
Azeton das Rohmaterial ist. Es wird erst hydriert 
zum sog. Pinakon, das durch Abspaltung von Wasser 
bei 400° direkt Methyl-Isopren liefert. 


Ob diese Verfahren die Grundlage für den neuen 
Prozeß der I. С, Farbenindustrie А.-С. liefern oder 
ob die Chemiker dieses Konzerns zu ganz neuen Syn- 
thesen des Isoprens oder Methyl-Isoprens gekommen 
sind, wissen wir noch nicht. Es ist aber durchaus 
nicht unwahrscheinlich, daß die konsequente Durch- 
führung der Idee, aus Kohlengasen (Kohlenoxyd) 
durch Vereinigung mit Wasserstoff in den Prozessen 
der sogenannten katalytischen Hydrierung, wertvolle 
Stoffe aufzubauen, welche die I. G. Farbenindu- 
strie A.-G. bereits zu den erfolgreichen Synthesen 
von Methyl-Alkohol und Motoren-Triebstoffen ben- 
zinähnlicher Natur geführt hat, auch ganz neue 
Wege für die Gewinnung von Kautschuk-Grund- 
stoffen gezeitigt hat. 

Das werden wir indes bald erfahren. Vorläufig 
müssen wir uns damit begnügen, von den Mitteilun- 
gen Herrn v. Weinbergs Kenntnis zu nehmen, daf 
allem Anschein nach das heiß umstrittene Problem 
der künstlichen Herstellung eines Kautschuks der 
technischen Kinderstube entwachsen ist, und Hoff- 
nung besteht, daß dieses Frodukt bald auf dem Welt. 
markt erscheinen wird. 
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Nochmals: Publizität 


Eine Anttvort боп Georg Bernhard 


Unser verehrter Mitarbeiter Georg Bernhard ermidert auf unsere Ausfüh- 
rungen in Nr. 48, daß die Mißstände im Aktientesen durch eine Anderung 


des Gesetzes nicht abzustellen seien. 


Die Praxis sei zu vielgestaltig, um 


durch gesetzliche Vorschriften vollständig erfaßt zu werden. Zudem bestehe 
die Gefahr, daß ein neuer Entwurf durch die geschickten Vertreter den ` 
Gegner ganz unwirksam gemacht werde. — Im nächsten Heft werden wir dazu 

noch einmal Stellung nehmen. 


Das soll kein Streit werden, sondern eine Dis- 
kussion. Die Auseinandersetzung zwischen meinen 
verehrten Kollegen von der Redaktion des „Magazins 
der Wirtschaft“ und mir wird, wie ich hoffe, um so 
fruchtbarer werden, als ich ihnen in der Frage der 
Aktienreform viel näher stehe, als sie selbst anzu- 
nehmen scheinen. Ich bin ja gar kein prinzipieller 
Gegner der Abänderung des Aktiengesetzes. Ich 
könnte es gar nicht sein. Denn schon in den Anfän- 
gen meiner wirtschaftskritischen Tätigkeit von nun 
beinahe dreißig Jahren war mein heißester Wunsch, 
der Reformator des deutschen Aktiengesetzes zu 
werden. Ich legte mir zu diesem Zweck ein Akten- 
stück an, das aus so vielen Konzeptbogen bestand, 
wie es in den Abschnitten des Handelsgesetzbuches 
über Aktiengesellschaften und Kommanditgesell- 
schaften auf Aktien Paragraphen gibt. Denn auf 
jedem dieser Konzeptbogen war fein säuberlich einer 
dieser Paragraphen aufgeklebt. Und wo immer ich 
Anstände in der Praxis des Aktienwesens fand, die 
mir zu einer Abänderung des Gesetzes geeignet 
schienen, wurden diese Anstände auf dem betreffen- 
den Bogen oder seinen Anhängen verzeichnet, oder 
gleich zu Formulierungen von Gesetzesabänderungen 
ausgebaut. Dieses Aktenstück hat ein merkwürdiges 
Schicksal gehabt. Ein paar Jahre hindurch wurde 
es sehr fleißig benutzt. Die Zahl der Konzeptbogen 
wuchs und füllte sich mit Notizen. Schließlich 
wurde die Menge der Notizen unübersichtlich. Ich 
sammelte die „Fälle“ in besonderen Aktenmappen 
und beschloß, bei genügend freier Zeit einmal die 
Aktenbogen mit den Paragraphen durchzuarbeiten, 
die inzwischen veralteten Fälle auszumerzen und 
das Übrigbleibende mit der Sammlung in den 
Mappen gemeinsam als Material für eine in Ruhe 
vorzunehmende Umredigierung des Aktienrechts zu 
benutzen. Als ich dann nach vielen Jahren das be- 
treffende Aktenstück wieder in die Hand bekam, 
vollzog sich in mir das Wunder der Bekehrung. 
Keineswegs etwa der Bekehrung zu der Auffassung, 
daß an dem Aktienrecht nichts zu reformieren wäre, 
Aber das Wunder der Bekehrung zu einer, wie mir 
heute noch scheint, sehr gesunden Skepsis. Gerade 
die Fülle der Erscheinungen des Aktienlebens, die 
an mir jahrzehntelang vorübergezogen war, hatte 
mich gelehrt, wie fragwürdig solche Paragraphen- 
änderungen, wenn ich sie unter bestimmten Ein- 
drücken vorgenommen hätte, in ihrer praktischen 
Wirkung gewesen wären. Ich wußte schon aus 


früheren Formulierungsversuchen, daß es nicht 
immer leicht ist, einen Paragraphen so zu fassen, 
daß selbst solche Fälle, die scharf umrissen vor dem 
geistigen Auge stehen, damit vollkommen gedeckt 
werden und ihre Wiederholung zum Schaden der 
Allgemeinheit durch den Paragraphen unmöglich 
gemacht wird, Aber was mir im Laufe der Jahre 
noch viel deutlicher schien, war dieses: Änderungen, 
in scheinbar glücklicher Stunde vorgenommen, die 
alles bis dahin Geschehene in starre Regeln zu 
bannen geeignet gewesen wären, hätten sich schon 
wenige Wochen danach durch neue Vorfälle als 
völlig ungenügend ermiesen. Immer verhängnis- 
voller erschien mir aus diesen Erfahrungen heraus 
die Auffassung, daß allein durch das Gesetz das 
Leben geregelt werden könne. Und diese Auffassung 
wurde noch in letzter Zeit durch die Erkenntnis ver- 
stärkt, daß der schlimmste Unfug der jetzigen 
Aktienpraxis, die Mehrstimmrechts-Aktie überhaupt 
erst durch eine ganz unmotivierte Änderung des 
Aktienrechts vor verhältnismäßig wenigen Jahren 
in das frühere Gesetz hineinpraktiziert worden ist. 

Nicht bloß diese Erkenntnis, sondern eine weitere 
Lebenserfahrung hat mich gelehrt, mit Anregungen 
von Gesetzesänderungen sehr vorsichtig zu sein. Die 
moderne Gesetzgebungstechnik ist außerordentlich 
kompliziert. Schon die Referentenentwürfe sehen 
merkwürdig verändert aus, wenn sie schließlich das 
Parlament als fertiges Gesetz verlassen. Aber das 
trifft in noch viel stärkerem Maße auf die Entwürfe 
von Gesetzesänderungen zu, die von Outsidern der 
Gesetzgebungsmaschinerie in diese hineingebracht 
werden. Wer garantiert denn denen, die hente die 
schönsten Vorschläge für Änderungen des Aktien- 
rechtes machen, daß diese Vorschläge nachher auch 
tatsächlich im Gesetz verwirklicht werden? Woher 
wissen die Anreger, daß ihre Vorschläge nicht 


schließlich in einer Weise verändert und verwässert ` 


werden, daß sie ihnen kaum noch kenntlich erschei- 
nen? Und wer kann dafür bürgen, daß neben den 


Gesetzesänderungen, die aus solchen lobenswerten | 


Anregungen hervorgehen, schließlich nicht noch 
andere Paragraphen stehen werden, die wesentliche 
Verschlechterungen bedeuten? Wenn die Anreger 


gleichzeitig Ausarbeiter und Gesetzgeber wären, so 
hätten sie jede gewünschte Garantie. Aber sie sind ` 


es nicht. Und sie müssen deshalb damit rechnen, daß 
diejenigen „Praktiker“, die heute ihre ganze Kraft 
nur darauf konzentrieren, еше Änderung der Gesetz- 
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gebung zu verhindern, dann dieselben, ja noch ver- 
mehrte Kräfte dafür einsetzen, das neue Gesetz so 
20 gestalten, daß es für sie brauchbar wird. Darin 
Пері eine ungeheure Gefahr, die nicht unterschätzt 
werden sollte. Es handelt sich hier um Kräfte, die 
Uber ausgezeichnete Juristen und über großen poli- 
tischen Einfluß verfügen. Und die Gesetze sind ja 
leider nicht bloß Produkte reiner Erkenntnis, sondern 
Manchmal recht unreiner Politik. 

‚ Vas ist es, was mich immer wieder dazu bringt, 
Richt etwa mich einer Änderung der Gesetzgebung 
20 widersetzen, sondern vielmehr dazu zu raten, 
810 vorsichtig und gründlich vorzubereiten, und vor 
alem zur Durchführung neuer Gesetzgebungspläne 
“ine politische Situation abzuwarten, die solchen 
{преп günstiger scheint als die augenblickliche. 

Ich könnte mich mit denen, die heute bereits das 
etz ändern wollen, wahrscheinlich viel schneller 
Yerständigen, wenn die Diskussion sich nicht immer 
nur auf die allgemeinen Grundsätze erstreckte, son- 
& m wenn man einmal einen Entwurf für die mich- 

Esten Paragraphen vor Augen sehen könnte. Dann 
Würde es sich sehr schnell entscheiden, ob der neue 
= twurf brauchbarer ist als das alte Gesetz. Ich 
‚a im Prinzip mit den Kollegen im „Magazin der 

Irtschaft“ einverstanden, wenn sie schreiben: 

. »Wenn man aber einmal die Klinke zur Gesetzgebung 

in der Hand hat, sollte man alle strittigen Paragraphen 

50 Tassen, daß die heute geübien Auslegungskünste un- 

Möglich werden.“ 

wiß sollte man das. Aber die Frage ist eben, ob 

as möglich ist. Und darüber brauchte man doch 
@igentlich gar nicht zu streiten, Manchmal kommt 
mir der Streit über die Aktienreform so vor, wie die 

age Diskussion, die im Mittelalter die Gelehrten 
der Sorbonne einmal über die F rage führten, ob 
DN Беїтїегеп könne. Als die Gemüter sich schließ- 
ich aufs höchste erhitzt hatten, kam einer der 
Streitenden auf die glückliche Idee, da gerade 
Strenge Winterszeit war, ein Fenster zu öffnen, und 
€n Gefäß mit О] in die kalte Luft zu stellen. In 
Sanz kurzer Zeit war die Frage entschieden. Und ich 
glaube, man sollte aus dem überhitzten Zimmer der 
Diskussionen einmal die Angelegenheit der Aktien- 
reform dadurch hinausführen, daß man für die wich- 
tigsten und dringend scheinenden Paragraphen ein- 
mal eine neue F ormulierung sucht. Vielleicht habe 
Ich wirklich keine überzeugenden Gründe gegen 
Sesetzliche Maßnahmen in meinem letzten Aufsatz 
und in den übrigen, die ich über diese Frage bereits 
Seschrieben habe, vorzubringen vermocht. Aber auf 

"TF anderen Seite wäre eben der überzeugendste 
Grund für neue gesetzliche Maßnahmen der Versuch 
einer Formulierung. 
4 Nun sagen die verehrten Kollegen selbst, für die 

ch immerhin nicht unwichtige, sehr umstrittene 
und zu vielen Beanstandungen führende Frage der 
stillen Reserven wüßten sie keine Lösung durch ge- 
Setzliche Vorschriften. Ich möchte dieses Eingeständ- 
nis benutzen, zu fragen, was denn eigentlich eine 
neue Aktienreform soll, wenn man gerade diese 

tage der Lösung nicht näher bringt. Aber genau 


so steht es doch auch mit der Frage der Bilanzie- 
rung. Weil die Richter die unzähligemal gerügte 
Methode unklarer oder gar falscher Bilanzierung 
nicht beanstanden, soll das Gesetz geändert werden. 
Aber gerade hier die Tatbestände klarer zu umreißen, 
scheint mir beinahe unmöglich. Wie will man eigent- 
lich die Vorschriften über die Bilanzierung fassen? 
Glaubt man wirklich alle Möglichkeiten im voraus 
bestimmen zu können, die sich bei den Bilanzen der 
verschiedensten Branchen ergeben können? Was ist 
eine falsche Bilanzierung? Was ist eine ungenaue 
Bilanzierung? Wie will man vor allem an die Grund- 
lage der Bilanz, die Aufstellung der Inventur, heran? 
Ich kann mir nun einmal nicht helfen, ich finde in 
dieser Beziehung das jetzige Gesetz zwar nicht voll- 
kommen, aber außerordentlich brauchbar. Möglich, 
daß man vielleicht die eine oder andere Verbesse- 
rung anbringen, die eine oder andere Präzisierung 
einfügen kann. Aber gerade wenn man sich in allzu- 
vielen Präzisierungen erschöpft, wird man die Um- 
gehung erleichtern, und wenn man wiederum, um 
alles, was irgendwie einmal vorkommen Карп) zu 
erfassen, ganz allgemeine Formulierungen wählt, 
so wird man von neuem auf die Auslegungskünste 
des Richters angewiesen sein. 

Und damit komme ich noch einmal zu der Frage 
des Verhältnisses zwischen Rechtsprechung und Ge- 
setzgebung. Ich greife den sehr interessanten Fall 
heraus, der im vorigen Heft des „Magazin der 
Wirtschaft“ angeführt wurde, Es handelt sich da 
um den Fall, daß in der Tagesordnung einer einbe- 
rufenen Generalversammlung lediglich ganz allge- 
mein die Erhöhung des Aktienkapitals angekündigt 
war. In der Tat sollten aber mehrstimmige Vorzugs- 
aktien geschaffen werden. Auf die Klage eines Ak- 
tionärs, die sich darauf stützte, daß die Schaffung 
solcher mehrstimmigen Vorzugsaktien aus der Tages- 
ordnung nicht zu ersehen gewesen wäre, hat schließ- 
lich das höchste deutsche Gericht erklärt, daß dies 
auch nicht notwendig sei. Über die Entscheidung 
selbst kann man vielleicht noch zweifelhaft sein. An 
und für sich ist die Kapitalserhöhung eines Unter- 
nehmens so ungeheuer wichtig, daß jedem, der an der 
Gesellschaft interessiert ist, die ganz allgemein ge- 
haltene Ankündigung einer Kapitalserhöhung Ver- 
anlassung geben müßte, die Generalversammlung 
zu besuchen und sich an der Beschlußfassung selbst 
zu beteiligen. Es fragt sich weiter, ob der Aktionär, 
der eine solche allgemeine Ankündigung liest, auch 
das Recht hat, auf Anfrage schon vor der General- 
versammlung nähere Auskunft zu verlangen. Aber 
unmöglich ist die Begründung, die das höchste deut- 
sche Gericht in seinem abweisenden Urteil gibt. 
Nach dem „Magazin“ besagt das Urteil des Gerichtes: 
Die Verwaltungsgruppe wollte sich gegen cine 
starke Aktionärgruppe schützen. Hätte sie ihre Ab- 
sicht durch genauere Fassung der Tagesordnung be- 
kanntgegeben, so wäre diese Gruppe in der General- 
versammlung erschienen und hätte den Verwaltungs- 
antrag zu Fall gebracht. Deshalb sei das Verhalten 
der Verwaltung zulässig gewesen. 
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Diese Begründung ist viel bedenklicher als die 
Kritik des „Magazins“ selbst annimmt. Es ist freilich 
richtig, daß diese Begründung der Verwaltung das 
Recht gibt, auch gegen den Willen der Mehrheit 
Schutzaktien zu schaffen. Und es ist auch richtig, 
daß das eigentlich der Mehrheitskonstruktion des 
geltenden Aktienrechts zuwiderläuft, die bisher 
immer gerade vom Reichsgericht sanktioniert wor- 
den ist. Aber darin liegt noch gar nicht das wirk- 
lich, ich möchte beinahe sagen, moralisch Bedenk- 
liche der Begründung, sondern darin, daß das höchste 
deutsche Gericht in seiner Begründung eigentlich 
der Verwaltung das Recht gibt, bewußt die Aktio- 
näre über ihre Absichten zu täuschen. Vor allem ist 
überhaupt die rechtliche Anerkennung von Verwal- 
tungsgruppen als Gegensatz zu anderen Aktionär- 
gruppen eine Unmöglichkeit. Das Gesetz kennt nur 
Aktionäre, ohne einen Unterschied zwischen den 
Aktionären zu machen, die hinter der Verwaltung 
stehen, und denen, die die Opposition bilden. Das 
führt mich jedoch bereits in rein juristische Kon- 
struktionen hinein. Auf diese lege ich viel weniger 
Gewicht als auf die Tatsache, daß die Richter die 
List bestimmter Gruppen durch ihre Auslegung 
sanktionieren. Und ich fürchte gerade, daß das 
durch kein Gesetz zu ändern ist. Natürlich wird 
es im vorliegenden Falle verhältnismäßig leicht sein, 
durch eine Abänderung des Gesetzesparagraphen 
gerade dieser Auslegung einen Riegel vorzuschieben. 
Es wäre möglich, gesetzlich zu bestimmen, daß An- 
träge auf Erhöhung des Aktienkapitals die Forma- 
litäten der Erhöhung genau angeben müssen. All- 
zu weit wird man hierin auch nicht gehen dürfen. 
Denn es kann unter Umständen höchst bedenklich 
sein, die vorliegenden Konsortialofferten mit genauer 
Kursangabe auf die Tagesordnung zu setzen. Aber 
immerhin könnte wenigstens die Tatsache angabe- 
pflichtig sein, daß die Ausgabe von Mehıstimm- 
rechtsaktien beabsichtigt ist. 

Nun sagen die Kollegen vom „Magazin der Wirt- 
schaft“ bei der Besprechung des hier angezogenen 
Falles meines Erachtens ganz mit Recht, daß es sich 
um ein Beispiel völliger Umkehrung der gesetz- 
lichen Vorschriften handele. Daß die Auslegung 
gesetzliche Vorschriften nicht umkehren darf, 
braucht nicht erst bewiesen zu werden. Wenn man 
aber solche Umkehrungen durch Auslegung der 
Richter für möglich hält, wer garantiert dann eigent- 
lich dafür, daß ein viel besseres Gesetz nicht eben- 
falls im Sinn umgekehrt werden wird? Gerade die 
Anführung des obigen Falles beweist doch eigent- 
lich, daß gegenwärtig in der Rechtsprechung und 
nicht im Gesetz die wesentlichsten Mängel der 
aktienrechtlichen Übung begründet liegen. Und 
wenn ich zum Ausdruck gebracht habe, daß mir die 
geistige Einkehr bei den Richtern vie] wichtiger als 
die Abfassung guter Gesetzestexte zu sein scheint, 
so will ich gar nicht eine gut durchdachte Gesetzes- 
änderung hindern. Ich will aber verhüten, daß in 
Zukunft auch das bessere Gesetz falsch ausgelegt 
wird. 


Nr. 49 


Was wir gegenwärtig bei den Gerichtsurteilen 
in aktienrechtlichen Fragen erleben, ist im Grunde 
eine Reaktion gegen den früheren Zustand, der 
eigentlich, nur mit umgekehrtem Vorzeichen, voll- 
kommen gleich lag. Damals haben sich die Richter 
durchweg von den Vorstellungen beeinflussen lassen, 
die der Gesetzgeber gehabt hat, der viel einfacheren 
Aktienverhältnissen gegenüber stand, als wir heute. 
Für sie war Aktionär gleich Aktionär. Die Mehr- 
heit der Generalversammlung war gleich der Mehr- 
heit der Aktionäre. Vor allem war für sie der ein- 
zelne Aktionär ein schützenswertes Individuum, 
weil man ihn als eine Art von gleichberechtigtem 
Teilhaber ansah, und weil man immer noch in der 
Vorstellungswelt lebte, daß ein Aktionär eine Aktie 
erwirbt, um sachliches Interesse an der Gesellschaft 
(eben wie eine Art von Teilhaber) zu nehmen. Das 
ist der Standpunkt, wie ihn leider ein Teil der Han- 
delspresse heute noch vertritt, der den kleinen 
Aktionär für einen guten Mann hält, den Groß- 
aktionär als ein verdächtiges Individuum ansieht 
und der im allgemeinen manchmal noch heute zu 
leugnen scheint, daß das Interesse des Unternehmens 
in berechtigten Gegensatz zu dem Interesse der 
Aktionäre treten kann. Man hat früher dem Richter 
vielfach vorgeworfen, daß er sich aus Weltfremd- 
heit lediglich an den Wortlaut des Aktiengesetzes 
hält, selbst wenn darüber das Unternehmen zu- 
grundegehe. Nun hat der Richter gelernt, ich möchte 
beinahe sagen, er hat zu gut gelernt. Denn er hat 
nun aus den vielen Schriften der anderen Richtung, 
insbesondere aber auch aus der Darstellung Rathe- 
naus erfahren, daß es ein Unternehmensinteresse, 
daß es eine Verwaltung mit großen werkspolitischen 
Zielen gibt, denen ein Heer von Aktionären gegen- 
übersteht, das letzten Endes nur Dividende empfan- 
gen oder sich sogar nur an den Kurssteigerungen 
bereichern will, die erhöhte Dividenden zur Folge 
haben. Und nun neigen dieselben Richter, die früher 
am Wortlaut des Gesetzes klebten, aus ihrer besseren 
(aktienwelt-mäßigen) Erkenntnis heraus dazu, die 
Aktionäre für Bedränger der Verwaltung zu halten. 
Bei allem Üblen, das sich manchmal in einzelnen 
Urteilen auf Grund dieses Umlernens ergeben kann 
und ergeben hat, halte ich im Prinzip den heutigen 
Richterstand für den gesünderen. Aber die glück- 
liche Durchführung der neuen Grundanschauung in 
richterlichen Urteilen hängt eben davon ab, daß 
dem Richter die vielfältigen Erscheinungen im 
Aktienleben sehr genau bekannt sind, daß er eine 
intime Kenntnis der in Frage kommenden Persön- 
lichkeiten und Vorgänge besitzt. Es muß deshalb 
die Möglichkeit geschaffen werden, die Richter 


. deuernd über die praktischen Vorgänge des Aktien- 


lebens auf dem Laufenden zu halten. Gelingt- das 
nicht, so wird auch das beste Gesetz bald wieder in 
das Gegenteil verkehrt sein. Wie wichtig das ist, 
geht ja doch auch aus dem anderen im „Magazin 
der Wirtschaft“ herangezogenen Fall hervor. 

Der Gesetzgeber hat die Berichterstattungspflicht 
der Verwaltungen zu dem Zweck eingeführt, die 
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Aktionäre über alle wesentlichen Vorgänge in der 
Gesellschaft zu unterrichten. Dabei erscheint es mir 
nicht sehr erheblich, ob die Verwaltung verpflichtet 
"st, das Wichtigste schon im schriftlichen Bericht 
Zu sagen, oder ob sie es erst von sich aus der General- 
versammlung zu berichten hat. Denn es ist sehr 
wohl möglich, daß erst nach der Abfassung des 
schriftlichen Berichtes eine wirklich berichtenswerte 
Situation entstanden ist. Nun hat das Reichsgericht 

r erklärt, daß über Einzelheiten eine Verwaltung 
erst auf Anfrage in der Generalversammlung zu be- 
richten hat, und daß die Verwaltung, wenn sie nicht 
gefragt wird, auch darüber nichts zu sagen braucht. 
Hier kommt es natürlich auf den einzelnen Fall an, 
den der Richter nachher zu beurteilen hat. Die 
»Wichtigeren Vorgänge“, über die zu berichten auch 
das Reichsgericht für Pflicht hält, setzen sich doch 
aus Einzelheiten zusammen, Es kommt also darauf 
an zu entscheiden, wie wichtig eine Einzelheit ist. 
Eine wirklich wichtige Einzelheit muß zweifellos 
Auch ohne Anfrage in der Generalversammlung be- 
richtet werden. Da die Beantwortung jeder Anfrage 

urch Mehrheitsbeschluß in der Generalversammlung 
abgelehnt werden kann, würde sonst die Auskunfts- 
Pflicht der Verwaltung auch über wirklich wichtige 
Vorgänge auf diesem Wege völlig illusorisch gemacht 
werden. Andererseits ist doch eine Wortfassung des 
Gesetzes gar nicht möglich, die von vornherein fet- 

gt, welche „Einzelheiten“ zu den „wichtigen Vor- 
Sängen“ gehören. Man wird also immer wieder auf 
die Beurteilung des einzelnen Falles angewiesen sein, 
Und der Richter kann die Wichtigkeit des einzelnen 
Falles nur ermessen, wenn er über die Vorgänge des 
Aktienlebens wirklich Bescheid weiß. 

Um nun nicht noch einmal einen Irrtum zu er- 
regen, will ich gerade im Anschluß an diesen Fall 
ausdrücklich hervorheben: wenn es gelingt, eine 
Preislösung zu finden, so bin ich mit der Gesetzes- 
änderung durchaus einverstanden, Aber man zeige 
mir einmal diese Preislösung. Ich bin gerade in 
diesem Punkt des Aktienrechtes äußerst gespannt, 
eine solche Preislösung kennenzulernen. 

Im Grunde genommen kommen die Kollegen vom 
„Magazin der Wirtschaft“ ja in Übereinstimmung 
mit mir zu dem Schluß, zu dem jeder gute Deutsche 
als Ergebnis von Diskussionen kommt: Es soll eine 
"Ommission ernannt werden, Die Kollegen haben 
vor anderen Deutschen auch darin nichts voraus, 
daf sie eine neue Kommission beantragen, weil die 
alten nichts taugen. Ich bin auch darin mit ihnen 
einig, daß die Zulassungsstelle keine geeignete In- 
Stanz ist, um eine Reform des Aktienrechts vorzube- 
reiten. -Und ich halte mit ihnen die Kommission des 


MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1867 


Juristentages für ungeeignet, weil sie einseitig zu- 
sammengesetzt ist. Hinsichtlich des Enquete-Aus- 
schusses bin ich anderer Ansicht als sie. Nicht, weil 
ich Mitglied des Enquöte-Ausschusses bin, sondern 
aus folgender Erwägung: Innerhalb des Enquite- 
Ausschusses sitzt bereits eine Kommission, die die 
Wandlungen der wirtschaftlichen Organisations- 
formen untersucht. In diesem Ausschuß ist es, nicht 
ganz ohne Kämpfe, gelungen, gerade auch die 
Wandlungen im Aktienmesen, insbesondere die 
Wandlungen zu untersuchen, die durch die Konzern- 
bildungen im Aktienwesen vor sich gegangen sind. 
Eine Reihe von Arbeiten, die diese Kommission ge- 
macht hat und über die sie bereits in wenigen Wo- 
chen zum ersten Male berichten wird, sind sehr ge- 
eignete Vorarbeiten für die Feststellung der Tat- 
bestände, von denen die Beurteilung der Notwendig- 
keit einer Reform des Aktienrechts ausgehen muß. 
Nun wird wahrscheinlich über die Einzelheiten der 
Reform in diesem Ausschuß gar nicht beraten wer- 
den können. Denn das geht über die Aufgaben der 
Enquête hinaus, die nur Tatbestände festzustellen 
hat und die höchstens allgemeine Reform-Anregun- 
gen zu geben vermag. Aber es ist ohnedies nicht 
ausgeschlossen, daß im Anschluß an das ständige 
Enquöte-Recht, das dem endgültigen Reichswirt- 
schaftsrat verliehen werden wird, eine Reihe von 
Dingen, die in der Wirtschaftsenquäte vorbereitet 
wurde, in Einzel-Enquöte-Untersuchungen fortge- 
führt wird. Man wird vernünftigerweise zur Fort- 
führung dieser Materie die Personen berufen, die be- 
reits bei den Vorarbeiten beschäftigt waren. Der 
hier in Frage kommende Unterausschufß der 
Enquete-Kommission umfaßt teils als Mitglieder, 
teils als Sachverständige alle diejenigen Personen, 
die für diese Materie in F rage kommen, namentlich 
wenn man auch die hinzuzählt, die als einmalige 
Sachverständige von dem Ausschuß befragt worden 
sind. Mir ist es vollkommen gleichgiltig, ob man 
diesen Ausschuß weiter tagen läßt, oder ob man aus 
seinen Angehörigen und Befragten eine neu zu er- 
nennende, dem Reichswirtschaftsrat anzugliedernde 
Spezial-Enquste-Kommission wählt. Auf diese For- 
men lege ich gar kein Gewicht. Nur möchte ich 
nicht, daß die Arbeit wieder zersplittert wird, und 
daß nun neue Personen die alten Vorarbeiten noch 
einmal vornehmen sollen. Vielleicht können sich auf 
dieser Grundlage die Kollegen vom „Magazin der 
Wirtschaft“ mit mir einigen. Wir können uns ja 
dann sagen, daß ich auf die Fortarbeit der Enquête- 
Kommission und sie auf die Ernennung einer neuen 
Kommission verzichtet haben. Wenn wir uns nur in 
der Sache einigen. 
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führungen über 


In unserem Aufsatz über die eingefrorenen 
Agrarkredite (Nr. 47, S. 1795 ff.) wiesen wir darauf 
hin, daß die Schuldenlast einzelner landwirtschaft- 
licher Betriebe eine nicht nur für sie, sondern auch 
für ihre Gläubiger bedrohliche Höhe erreicht habe. 
Zumal die Bonität der Personalkredite der landwirt- 
schaftlichen Genossenschaften, d. h. indirekt der 
Kredite der Preußischen Zentralgenossenschaftskasse, 
würde durch die Aufnahme erststelligen Realkredits, 
vor allem erststelligen ausländischen Realkredits, 
wie ihn die Rentenbank-Kreditanstalt verteilt, fort- 
laufend vermindert, und es bestände hier ein erheb- 
liches Ausfallrisiko. Jetzt hat die Liquidation der 
Rentenbanknoten vom Gm N ovember zu einer starken 
Versteifung bei der Preußenkasse ‚geführt, die für 
durch Rückgriff auf andere Institute ihre Rückzah- 
Iungeverpflichtungen erfüllen Könnte 
“Diese Situation "wird"m"ernen Aufsatz in der 
„Deutschen Bauernzeitung“, dem Organ der Deut- 
schen Bauernschaft, kritisch beleuchtet. Nach den 
Angaben des Blattes hat die Kreditanspannung der 
Preußenkasse jetzt wieder mit 1,2 Milliarden den 
Umfang von 1925, dem Höhepunkt der agrarischen 
Kreditkrise, erreicht. Davon entfielen rund Drei- 
viertel auf landwirtschaftliche Kreditnehmer. Von 
diesen etwa 900 Mill. RM seien reichlich zwei Drittel, 
d. h. die Hatte aller von der Preußenkasse ge- 
währten Kredite sals_eingefroren anzusehen, so daß 
diePreußenkasse in einem ganz ungewöhnlichen Um- 
fang illiquide sei. Gerade bei diesen Krediten stei- 
gere See Verlustgefahr durch die Umschuldung 
in Realkredit. Helfen könne nur eine einschneidende 
Reorganisation der Preußenkasse, Dabei denkt man 
offenbar an eine betriebswirtschaftliche Umstellung 
der Kreditierungstätigkeit der Preußenkasse, wie 
auch wir sie befürworteten, und an eine reichlichere 
Kapitalausstattung durch den Staat, um das Institut 
wieder einigermaßen flüssig zu machen. Als Bauern- 


organ betont das Blatt gleichzeitig, daß der Groß- 
srundb itz in una ssener Höhe an de ге- 
dıten der Freuen ass Det sei. emgegenüber 
hat die Preußenkasse die „Frankfurter Zeitung“ 
(Nr. 902) dahin informiert, daß die Lage des Instituts 
keineswegs besorgniserregend sei. So sei die Bean- 
spruchung der Reichsbank durch sie nicht in höhe- 
rem Maße gestiegen als durch die anderen Kredit- 
institute. Wir halten diesen Vergleich nicht für zu- 
treffend. Die Beanspruchung der Reichsbank durch 
die privaten Banken erfolgt im normalen Geschäfts- 
verkehr. Die Beanspruchung der Reichsbank durch 
die Preußenkasse erfolgt, weil sie ihre Mittel in 
hypothekenähnlichen „Personalkrediten" festgelegt 
hat und dem normalen Personalkreditgeschäft, der 
kurzfristigen Finanzierung der Landwirtschaft, aus 
eigenen Mitteln nicht mehr gewachsen ist. Abge- 
sehen davon, hat der Präsident der Preußenkasse 
schon vor einem halben Jahr auf dem Kasseler Ge- 
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fvendige Resrganifation der Deeußenkaffe 


Gegenüber einem offiziösen Dementi der Preußenkasse muß festgestellt 
werden, дај? ihr Präsident schon vor einem halben Jahr pessimistische Aus- 
die gespannte Kreditlage machte, und daß sich diese in- 
zroischen verschärft hat. Das magere Material von Tatsachen, das zur Ver- 
teidigung der Preußenkasse angeführt wird, bedarf der Ergänzung durch 
einen ausführlichen Status des Instituts. Eine Kapitalserhöhung sowie Maß- 
nahmen zur Sicherung der umlaufenden Kredite sind jedenfalls unerläßlich. 
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nossenschaftstag selbst auf die bedrängte Lage seines 
Instituts hingewiesen, so daß seine jetzige Beruhi- 
gungstaktik nicht recht verständlich ist. 

Für jeden aufmerksamen Beobachter des land- 
wirtschaftlichen Kreditgeschäfts kann kein Zweifel 
daran bestehen, daß sich die Iliquidität hier allge- 
mein bedeutend verschärft hat und die Auslands- 
anleihen der Rentenbank-Kreditanstalt keine fühl- 
bare Entspannung bewirken konnten. Ebenso wenig 
kann bestritten werden, daß die von uns dargestellte 
und auch von der „Deutschen Bauernzeitung“ mit 
Recht betonte Verschlechterung der Bonität der ein- 
gefrorenen Personalkredite tatsächlich erfolgt, wenn- 
gleich man selbstverständlich über das Ausmaß der 
gefährdeten Beträge verschiedener Meinung sein 
kann. Nur eine sehr gründliche Untersuchung der 
Lage bei der Preußenkasse, ` die der preußische 
Finanzminister mit Leichtigkeit herbeiführen könnte, 
würde hier Klärung bringen können. Das gilt auch 
für die Behauptung, daß die Düngerkredite der Groß- 
landwirtschaft von Jahr zu Jahr regelmäßig zurück- 
gezahlt würden. Hier handelt es sich um einen sich 
von Jahr zu Jahr erneuernden Betriebskredit, dessen 
Umfang sich infolge des vielfach verringerten Be- 
zugs der Großlandwirtschaft und der im Durch- 
schnitt gesunkenen Düngemittelpreise hätte ver- 
mindern müssen. Nun wird behauptet, daß er im 
Gegenteil an Umfang zugenommen habe. Das würde, 
wenn es zuträfe, die Darstellung der Preußenkasse 
nicht gerade als korrekt erscheinen lassen. Das In- 
stitut sollte zunächst diese Einzelfrage klären. 

Hinsichtlich der Verteilung der Kredite auf die 
verschiedenen Betriebsgrößenklassen behauptet die 
Preußenkasse, es entfielen nur 15% der Kredite auf 
Kredite über 10000 RM; dabei spricht sie offenbar 
von den Kreditfällen. Wenn man von der Zahl von 
900 Mill. RM landwirtschaftlicher Kreditgewährung 
durch die Preußenkasse und einem Anteil des Groß- 
grundbesitzes von 600 Mill. RM daran ausgeht, so ist 
diese Angabe vielleicht zutreffend. Es wäre denk- 
bar, daß z. B. auf 85000 Kreditfälle ein Gesamt- 
betrag von 300 Mill. RM entfiele, auf den einzelnen 
Kredit also ein Durchschnittsbetrag von noch nicht 
4000 RM und auf die übrigen 15 000 Kreditfälle ein 
Gesamtbetrag von 600 Mill. RM, auf den einzelnen 
Kredit also ein Durchschnittsbetrag von rund 
40000 RM, Daß dieser Fall nicht etwa nur kon- 
struiert ist, zeigen z. B. die Angaben über die Ver- 
teilung der ersten Amerika-Anleihe der Rentenbank- 
Kreditanstalt nach Kreditfällen. Danach entfielen 


auf Kredite von Kreditfälle mit einem Höchstbetrage von 
1— 1000 RM 405 405 000 RM 


1 00t— 3000 „ 2518 7554000 „ 
3 001— 5000 „ 1 397 6.985.000 , 
5 001—10 000 ›, 1410 _14100000 , 

5 730 29 044 000 RM 


= höchstens 27,66 % 
der Darlehnssumme von 
105 Mill, R 


н М, 
In diesem Falle kamen auf Kredite über 10000 RM 


= 77,66 % 
der Kreditfälle 
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Jr 22,54% aller Kreditfälle, aber mindestens 72.34% 
ет Kreditsumme. Die Zahlenangabe der Preußen- 
asse beweist also sehr wenig gegenüber den Behaup- 

tungen der „Bauernzeitung“, 

h ir glauben, daß es nicht schr erwünscht ist, die 
SKussion in dieser Weise zu führen. Was not- 
wendig ist, ist vielmehr eine klare Aufgliederung des 

Status der Preußenkasse, die sicherlich an Hand 

„er Aufzeichnungen mit Leichtigkeit durchzu- 
"ren wäre, Sie hätte den Gesamtanteil der Land- 

Wirtschaft am Kreditengagement sowie den Anteil 
er einzelnen Betriebsgrößenklassen daran klarzu- 

Stellen, Außerdem wäre festzustellen, wie sich in 

-en einzelnen Betriebsgrößenklassen das Engagement 

ia den letzten Jahren entwickelt hat. 
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sollte die Preußenkasse an Hand von Zwangsver- 
steigerungsergebnissen untersuchen, wie groß ihr 
Ausfallrisiko bei zwangsweiser Liquidation von ein- 
gefrorenen Personalkrediten wäre. Grundsätzlich 
mülkte sie aber jedenfalls umgehend die Verlängerung 
von ihr gewährter Kredite von der Eintragung von 
Sicherungshypotheken abhängig machen, um die 
Sicherheit ihrer Kredite nicht durch weitere Real- 
kreditaufnahme gefährden zu lassen. Die Forde- 
rung einer Kapitalerhöhung aber sollte das Institut 
sich selbst zu eigen machen, Denn darüber können 
seine Leiter jetzt wohl nicht mehr im unkiaren sein 
— wie sie es schon im Sommer nicht mehr waren —, 


daß die n der Preußenkasse reichlich 
Schließlich prekär ist. = = 


Die Probleme der Wohe 


Vor schweren 
»ozlalpolitischen Kämpfen 


Die in Deutschland be- 
reits zur Tradition ge- 
wordene Weihnachtskrise 
scheint sich diesmal nicht 
auf Politischem, sondern auf wirtschafts- und sozial- 
Politischen Gebiet zu vollziehen. Der Streit um die 
Pbeitszeit in der eisenschaffenden Industrie, ge- 
nauer: um die Einführung des Dreischichtensystems 
mn den Stabl- und Walzwerken, über den wir mehr- 
fach berichteten (zuletzt in Nr. 47, S. 1798), hat sich 
Soweit zugespitzt, daß die Freisetzung von schätzungs. 
weise 250.000 Arbeitern befürchtet werden muß. 
Wohlgemerkt, diese Arbeiter sollen nicht ausgesperrt 
Werden, die Industrieführer haben sich vielmehr ent- 
Schlossen, ihren Arbeitern zu kündigen und haben 
ihnon damit den Anspruch auf Erwerbslosenunter- 
Stützung erhalten. Daß sie die Form der Still- 
legung und nicht die der Aussperrung wählen, dürfte 
“nen dreifachen Zweck verfolgen. Zunächst wollen 
Sie dem Zwang eines Schiedsspruchs entgehen, der 
Im Fall ergebnisloser Verhandlungen zwischen den 
Parteien für verbindlich erklärt werden würde. Es 
kommt hinzu, daß die Produzenten es — angesichts 
der bevorstehenden Reichstagswahlen — scheuen, das 
ium der Aussperrung auf sich zu nehmen. Vor 
allem aber kündigt die Stillegungsdrohung an, daß 
МӨ den. Kampf nicht nur gegen die Forderungen ihrer 
Arbeitenschaft, sondern darüber hinaus gegen die 
staatliche Sozialpolitik führen, Die finanzielle Last 
“es Arbeitskampfes soll weniger die Gewerkschaften 
Аз den Staat treffen und ihn ihren Forderungen 
zugänglich machen, Daneben erwarten sie, daß ihnen 
die Unterstützung der eisenverarbeitenden Industrie 
zuteil wird, Der Produktionsausfall würde nämlich 
unter Umständen zu einer Hausse der Eisenpreise 
Haren, die einerseits die Verbraucher veranlassen 
Onnte, ihren Einfluß in der Richtung einer Bei- 
leznng der Streitigkeiten geltend zu machen; anderer- 
its würden sich dadurch die Verluste der Eisen- 
Industrie vermindern. Denn wenn die Konzerne auch 
Je Produktion einstellten — die ausländischen Erz- 
teferanten sind bereits ersucht worden, ihre Ver- 
Schiffungen im Dezember einzuschränken, im neuen 
ahr einzustellen —, so beabsichtigen sie doch, ihre 
unden mit importiertem Fisen zu versorgen, und 
er Handelsgewinn, den sie dabei erzielen, würde die 


d 


finanzielle Last des sozialpolitischen Kampfes er- 
leichtern. Unter dem Schutz der bestehenden inter- 
nationalen Abmachungen und der deutschen Zölle 
hätten sie die Konkurrenz von Außenseitern — Pro- 
duzenten und vor allem Händlern — nicht zu fürchten. 
Es soll hier nicht auf die Spezialfragen der Eisen- 
industrie eingegangen werden, die durch die Arbeits- 
zeitregelung der Regierung und die daran anschlie- 
Benden Lohnforderungen der Arbeiter aufgeworfen 
worden sind. Über die Rentabilität der Eisenindu- 
strie, über die Zweckmäßigkeit ihrer binnenwirt- 
schaftlichen und internationalen Organisation, über 
die Höhe des zusätzlichen Arbeiter- und Kapital- 
bedarfs, über die Länge der gegebenenfalls erforder- 
lichen Umstellungsfrist sind von den Parteien wider- 
spruchsvolle Angaben gemacht worden, die in aller 
Öffentlichkeit und mit der größten Bschleunigung 
nachgeprüft werden sollten. Die F orm, wie hier eine 
sozialpolitische Maßnahme der Regierung, die nur 
zeitweiig außer Kraft gesetzt worden war, bekämpft 
wird, fordert allein schärfsten Protest heraus. Sie 
erinnert daran, daß die Regierung der Drohung der 
Industrie nicht machtlos gegenübersteht. Wir führten 
aus, daß der Eisenimport in der Strategie der Indu- 
striellen eine wichtige Rolle führt. Die Regierung 
hebe daher — wie mit Recht angeregt wurde — im 
Falle eines Konflikts die Eisenzölle auf, die ja eine 
deutsche Produktion nicht mehr zu schützen hätten, 
Die Folge wäre, daß einerseits eine Kampfreserve der 
Industrie verstopft, andererseits die Versorgung der 
weiterverarbeitenden Industrien unter Umgehung 
der großindustriellen Handelsorganisation zu erträg- 
lichen Preisen gewährleistet würde. Ehe es zu Kampf- 
maßnahmen kommt, sollte jedoch kein Mittel fried- 
licher Beilegung unversucht bleiben, um die Wirt- 
schaft vor einem auf jeden Fall verlustreichen, die 
konjunkturelle Entwicklung aufs schwerste gefähr- 
denden inneren Wirtschaftskrieg zu bewahren, 


Seit einiger Zeit sind er- 
neut Bestrebungen im 
Gange, um den Steuer- 
abzug vom Kapitalertrag 
zu beseitigen. Die privaten und öffentlichen Banken, 
die diesen Kampf gegen den Steuerabzug vom 
Kapitalertrag in erster Linie führen, haben bei 


Inlandsanleihen 
ohne Steuerabzug ? 
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manchen einflußreichen Stellen Unterstützung ge- 
funden, und jetzt hat auch der Reichswirtschafts- 
minister im Reichstag als seine persönliche Meinung 
ausgesprochen, man müsse erwägen, ob der Steuer- 
abzug vom Kapitalertrag nicht entweder überhaupt 
oder außer für ausländische wenigstens für inlän- 
dische festverzinsliche Werte zu beseitigen sei. Vom 
wirtschaftspolitischen Standpunkt könne kein 
Zweifel sein, daß diese Art der Besteuerung kredit- 
verteuernd und kreditverknappend wirke; denn 
durch den Steuerabzug werde der Zinsfuß auf dem 
inländischen Kapitalmarkt erhöht, trotzdem aber — 
nach Meinung des Wirtschaftsministers die 
Kapitalbildung nachteilig beeinflußt. Dieser Argu- 
mentation kann man nicht beipflichten. Der Steuer- 
abzug vom Kapitalertrag ist seinem Wesen nach 
nichts anderes als eine besondere Erhebungsform 
für die allgemeine Einkommensteuer, ähnlich der 
Quellenbesteuerung des Lohneinkommens. Es liegt 
auf der Hand, daß, soweit dieses Prinzip der bloßen 
Quellenerfassung der allgemeinen Einkommensteuer 
in Reinheit verwirklicht ist, der Steuerabzug vom 
Kapitalertrag keine anderen Wirkungen auf Zins- 
entwicklung und Kapitalbildung ausüben kann als 
die gewöhnliche Einkommensteuer, es sei denn, man 
wollte annehmen, daß bei Fortfall der Quellen- 
erfaesung in wirklich hohem Grade Hinterziehungen 
stattfinden. Aber selbst soweit die Quellenerfassung 
nicht in Reinheit durchgeführt ist, sondern der 
Steuerabzug vom Kapitalertrag darüber hinaus zur 
Objektsteuer entwickelt ist, wird man dem Urteil 
des Reichswirtschafteministers nicht ohne weiteres 
zustimmen können. Es gibt Fälle, in denen der 
Steuerabzug ohne Vorliegen einer Einkommensteuer- 
pflicht erhoben wird (vgl. den ausführlichen Artikel 
in Nr. 19), z. B. bei Einkommen zwischen 1300 und 
8000 RM, wo es in der Regel bei einem schematischen 
10%igen Abzug bleibt, auch wenn der reguläre 
Steuersatz wegen der verschiedenen Abzüge niedri- 
ger wäre, ferner bei Einkommen über 8000 RM, wo 
nur die Vorauszahlungen erstattet werden, und 
schließlich bei Sparkassen, Stiftungen, manchen 
Versicherungen, Unterstützungskassen usw., die von 
der Körperschaftssteuer befreit sind und dennoch 
dem 10%igen Steuerabzug vom Kapitalertrag 
unterliegen. Aber auch in diesen Fällen wird man 
nicht behaupten können, daß der Abzug den Kredit 
verteuere und die Kapitalbildung behindere. Denn 
der Steuerabzug ist ja auf ganz bestimmte Kapital- 
anlagen beschränkt, nämlich im wesentlichen auf 
Dividenden, Einkünfte der stillen Gesellschafter 
und Zinsen aus Teilschuldverschreibungen. Nicht 
dagegen unterliegen dem Abzug die Erträge kurz- 
fristiger Darlehen, die Zinsen aus Sparkassen 
und Bankeinlagen und diejenigen langfristigen 
Kredite, die unmittelbar vom Gläubiger an den 
Schuldner gewährt wurden, ohne Dazwischentreten 
eines Emissionsinstitutes. Immerhin scheint es auch 
uns notwendig, einer einseitigen Belastung des 
organisierten Kredits (z. B. der Pfandbriefe und nicht 
der Direkthypotheken) durch Ermeiterung der Er- 
stattungsbestimmungen zu vermeiden, wie wir das in 
dem erwähnten Aufsatz in Nr. 19 dargelegt haben. 
Dieser Weg scheint uns auch heute noch der richtige. 
Wenn wir dennoch die Freistellung der inländischen 
festverzinslichen Werte gegenwärtig als eine Über- 
sangsmafßnahme für erwägenswert halten, obwohl 
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‚dadurch das vom Gerechtigkeitsstandpunkt gebotene 


Prinzip der Quellenbesteuerung auch des Kapitals 
und nicht nur des Lohneinkommens weiter durch- 
brochen wird, so geschieht das aus einem ganz 
anderen Grunde. Bekanntlich ist der Reichsrat und 
der Reichstagsausschuß im Juni nach sechsmonatiger 
Pause wieder dazu übergegangen, einzelne für geeig- 
net erachtete Emissionen, die nur an ausländischen 
Börsen gehandelt werden, vom Steuerabzug zu be- 
freien. Das war eine notwendige Maßnahme, wollte 
man nicht die Aufnahme von Kapital im Ausland 
unnötig erschweren; der ausländische Kapitalist ist, 
anders als in der Regel der inländische, meist über- 
haupt nicht in der Lage, den Steuerabzug auf seine 
Einkommensteuer anzurechnen. Auf die Dauer 
können aber steuerpflichtige Inlands- und steuerfreie 
Ausiandsanleihen nicht nebeneinander bestehen 
bleiben. Denn wenn sich einmal die Kurse wieder 
einigermaßen ausgeglichen haben werden, wird 
natürlich mancher Inländer die steuerfreie auslän- 
dische Anleihe vor der inländischen steuerpflichtigen 
bevorzugen, auch wenn sie nur an fremden Börsen 
eingeführt ist. Da es bisher nicht gelungen ist, dag 
System der speziellen Freistellung deutscher Aus- 
lands-Emissionen durch ein System der Doppel- 
besteuerungsverträge zu ersetzen, во könnten eich 
daraus tatsächlich Unzuträglichkeiten ergeben. Aus 
steuertechnischen Gründen und als Notbehelf kann 
man sich deshalb mit der Befreiung der inländischen 
Festverzinslichen einverstanden erklären, zumal sie 
nur etwa ein Drittel des Gesamtertrags von jetzt 
jährlich etwa 180 Millionen bringen. 


== Die Oktoberbilanzen der 
Die Bankbilanzen Kreditbanken weisen 
in der Hochkonjunktur durchaus die Züge auf, 
== die für ein weit vorge- 
schrittenes Stadium des Konjunkturaufschwungs 
kennzeichnend sind. Die Debitoren sind bei den 
sechs Großbanken zusammen um 240 Millionen, bei 
sämtlichen von der Statistik erfaßten Kreditbanken 
um 320 Millionen gestiegen. Es besteht kein Zweifel, 
daß es sich hier in erster Linie um eine Zunahme 
der Ausleihungen an Handel und Germerbe handelt, 
obwohl die ungedeckten Kredite nur das geringere 
Kontingent des Zuwachses stellen, nämlich knapp 
100 Millionen bei den Großbanken und nur 94 Milli- 
onen bei allen erfaßten Kreditbanken zusammen. 
Die Debitoren sind damit bei den Großbanken um 
über 1.1 Milliarde höher als vor einem Jahre und bei 
allen Kreditbanken zusammen um mehr als 1,6 Milli 
arden. Demgegenüber gingen die Reports u om- 
berds=als die Repräsentanten der Börsenkredite 
erneut zurück, wie das regelmäßig in Zeiten des ge- 
werblichen Aufschwungs zu geschehen pflegt. Sie 
sind bei den Großbanken mit 531 Millionen jetzt um 
annähernd 100 Millionen niedriger als vor einem 
Jahr und um 325 Millionen niedriger als gegenüber 
dem Höchststand Ende April d. ]. Bei sämtlichen 
Kreditbanken ist das Verhältnis ähnlich; die Reports 
betrugen dort am 30. Oktober 684 Millionen gegen 
1072 Millionen vor einem halben und 743 Millionen 
vor einem Jahr. Man sieht daraus erneut, daß es des 


drastischen Eingriffs vom 12. Mai gar nicht bedurft _ 


hätte, daß durch diesen Versuch, die Börsenkredite 
mit einem Schlage zu drosseln, nur unnötige Kurs- 
schrpankungen und verbitternde Vermögenswerschie- 


Nr. 49 { 


ges 


bg 


8. Dezember 1927 


MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1871 


eit, in der die Übersteigerung doch schon so weit 
anfgeschritten war, daß die Korrektur sich von selbst 
e hate, Trotz der diesmaligen Ausdehnung der 
ebitoren gelang es den Banken, ihre rechnerische 
вй aufrecht zu erhalten und verschiedentlich 
Pr etwas zu verbessern. Die Verbindlichkeiten 
Му, bei den Großbanken um 283 auf 6999 Milli- 
Е bei den gesamten Banken um 372 auf 9498 Milli- 
SS, woran die Steigerung des Akzeptumlaufs nur 
> Verschwindendem Umfange beteiligt ist. Wieviel 
ung Kreditorensteigerung auf Ersparnisbildung 
eih ällt und wieviel nur Reflex der verstärkten Aus- 
25 ungen ist, die bekanntlich zu einem hohen Pro- 
са bei den Banken stehen bleiben, das zu ent- 
“lern, ist bekanntlich unmöglich. Vom Stand- 
e t der Banken gesehen bleibt es wichtig, daß 
info die Deckung durch flüssige Mittel ersten Ranges 
още einer Zunahme der Barreserven, weiterer 
5 Brong der Bankguthaben und vor allem neuer 
nahme der Wechselbestände von dem Tiefstand 
Ce August etwas erholte; sie stieg bei den Groß- 
“en von 35,7 auf 36,3%, bei den Kreditbanken 
Amen von 549 auf 35,3%. Rechnet man die 
7% tten Effekten hinzu (bei den Großbanken plus 
Be addiert man ferner die zusammengeschrumpften 
те und die Warenvorschüsse, die infolge der 
ab ebung des Außenhandels stark zunahmen (stärker 
SS Reports abnahmen), so verbleibt ebenfalls 
ein kleiner Zuwachs in der Deckung, wenig- 
äu Bei den Großbanken (535 gegen 53,3% Ende 
wäh gegen allerdings 59,0% vor einem Jahr), 
D d bei den Kreditbanken zusammen die 
Ё Ung mit 52,7% nur genau во hoch маг wie 
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Miesen кее vorher (55,6% vor einem Jahr). Bei 


bungen herbeigeführt wurden, obendrein in einer 


bag be erechnungen ist freilich das 105 Millionen 
Жыт tragende Dollardarlehn der Deutschen Bank 
аһы, Berechnet, weil es erst nach 5 Jahren rück- 
ar ist und also den regulären kurzfälligen 
Lee, verbindlichkeiten nicht ohne weiteres zuge- 
10216 werden kann. Fs ist eben durch diese Trans- 

e tion die Möglichkeit gewerblicher Ausleihungen 
ЧЇ längere oder kürzere Frist gegeben, ohne daR 
“durch die Liquidität leidet. Zum Teil eollte dieses 
arlehn zur Heimzahlung kurzfristiger Auslands- 
Br alte benützt werden, und tatsächlich sind die 
ве Ben Kreditoren bei der Deutschen Bank weniger 
ae sen (um 25 Millionen), als bei den anderen 
Е ep besonders bei der Disconto-Gesellschaft, 
ie Zuwachs von über 100 Millionen aufweist. 
patt jährigen Dollarnoten der Commerz- und Pri- 
in ча in Höhe von 20 Millionen Dollar sind erst 
Sn Т zweiten Oktoberhälfte in den Vereinigten 
noch en aufgelegt worden und erscheinen demnach 
offe ш in der Bilanz. Dagegen hat die Bank 
der п ar schon Vorschüsse darauf empfangen, die zu 
60 ar, {hr eingetretenen Kreditorensteigerung um 
GEI опел RM beigetragen haben. Charakte- 
em ез die gegenwärtige Lage ist die Anspan- 
Е ег сеп Girozenfralen, bei denen die Deckung 
ECH 1328 auf 1326 Mill. RM verringerten Ver- 
get кенеп (ohne langfristige Anleihen) durch 
не Mittel 1. Ranges von 29% auf 25,6% und 
eh solche 1. und 2, Ranges von 39,2 auf 35,7% 
ч Segangen ist, bei Steigerung der Außenstände 
AL nder Rechnung um 30 auf 396 Mill, RM. Die 
“bung von Guthaben der Kommunen und die 


Schwierigkeit, den kommunalen Kreditbedarf zu 
befriedigen, geht daraus deutlich hervor. 


о 
Tilgung der landwirtschaft- 
lichen Rentenbank-Kredite 


Der im Jahre 1925 er $ 
richteten Währungs-Ren- ғ 
tenbank ist in dem Liqui- © 
dierungsgesetz, das einenf 
Bestandteil des Dawesplans bildet, die Verpflichtu 
auferlegt worden, die 880 Mill. RM Kredi iesi 
der Landwirtschaft unter Amsribë von 


t 
scheinen gewährt hatte, im Verlaufe von 5 ай 
abzuwickeln. Die leiste Rate von 203 Mitsch: 
war SIT 20. November 1927 fällig. Nachdem bereli 
im Frühjahr 25 Millionen getilgt und im Laufe des 
November weitere 145 Millionen auf dem Tilgungs- 
konto bei der Reichsbank eingezahlt worden waren, 
wurde nunmehr auch der Rest von 123 Millionen 
überwiesen und damit die Verpflichtung aus dem 
Dawesplan erfüllt. Die Bedeutung dieser Tilgung ist 
eine doppelte. Sie berührt die Geldversorgung der 
Wirtschaft im allgemeinen und daneben besonders 
die Kreditversorgung der Landwirtschaft. Was zu- 
nächst die Lücke betrifft, die durch die Tilgung der 
Rentenbankscheine in den Geldumlauf gerissen wor- 
den ist, so müssen nunmehr die Scheine, die bisher 
gegen eine Fon dech in Gestalt von Grund 
und Boden umhefen, durch Reichsbanknoten er- 
setzt werden, die mit 40% durch Gold und Devisen 
zu decken sind. Der Übergang scheint sich indes 
diesmal dank der getroffenen Vorbereitungen und 
infolge des Verzichts der Rentenbank auf Zins- 
einnahmen aus den kontinuierlich sich sammelnden 
Rückzahlungsbeträgen leicht vollzogen zu haben. 
Vor allem aber fiel die Außerkraftsetzung der Scheine 
wiederum in eine Zeit abnehmenden Geldbedarfs, 
so daß der Verkehr die Kontraktion der Rentenbank- 
scheine zunächst nicht einmal mit einer vergrö- 
Rerten Inanspruchnahme der Reichsbank beantwor- 
tete; das entstandene Defizit wird also allmählich 
wieder aufgefüllt werden. Dieses für die Reichs- 
bank micht sehr bequeme Kapitel deutscher Wäh- 
rungsgeschichte wäre damit abgeschlossen, und es 
blieben „п jene rund 800 Millionen Renten- 
Ge E дор iene Fund. 500 Mal des Darlehns 
an das Reich im Umlauf sind. Sie werden bekannt- 
lich aus den Beiträgen der Grundschuldverpflichteten, 
aus den Gewinnanteilen des Reichs bei der Reichs- 
bank und aus den Etatstilgungen von jährlich 
60 Millionen abgetragen, je nach Höhe der Reichs- 
bankgewinne in 4 bis 5 Jahren. Im Grunde handelt 
es sich dabei um die Beseitigung einer Art Staats- 
kassenscheine, die mit der bevorstehenden Außer- 
kraftsetzung der Currency Notes in England und 
ihrer Ersetzung durch Noten der Bank von England 
manche Ähnlichkeit hat. Die Tilgung der letzten 
Novemberrate ist für die Landwirtschaft noch von 
besonderer Bedeutung. Ihr ist hier im Augenblick 
eine zusätzliche Kreditmöglichkeit buchstäblich ver- 
Joren gegangen, da.die-Ersetzung durch. Wechsel- 
kredit bei der Reichsbank nicht angängig..ist. Bisher 
ist die Heimzahlung durch den letzten Kreditnehmer 
noch keineswegs vollständig erfolgt. Schon im Juni 
übernahm die Rentenbank-Kreditanstalt 30 Mil- 
lionen dieser Abwicklungswechsel, zahlte aus eigenen 
Mitteln den Gegenwert der Rentenbank und diese 
bewirkte damit die Tilgung. Außerdem steht noch 
die Rückzahlung von weiteren rund 160 Millionen 
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dieser Kredite aus. Sie sind von der Rentenbank und 
der Rentenbank-Kreditanstalt aus Reserven vorgelegt 
worden, wobei die Begebung von 75 Millionen Hypo- 
thekar-Schuldscheinen der Rentenbank-Kreditanstalt 
an die Golddiskontbank eine große Rolle spielt. Diese 
Hypothekar-Schuldscheine hatte die Rentenbank- 
Kreditanstalt, obwohl sie die daraus zu gewähren- 
den Hypothekardarlehen schon längst gewährt hatte, 
noch im eigenen Portefeuille gehabt. Nunmehr mobi- 
Iisierte sie diese Schuldscheine bei der Golddiskont- 
bank, die sich Anfang 1926 anläßlich ihrer Aktion 
zugunsten der Landwirtschaft verpflichtet hatte, 
auch noch diesen Betrag zu übernehmen. Offenbar 
war die Golddiskontbank in der Lage, einen Teil der 
Schuldscheine weiter zu begeben, denn ihr Ausweis 
vom 20. November zeigt nur eine Zunahme der Wert- 
papiere um knapp 30 Millionen auf 285 Millio- 
nen RM. An men sie diese Scheine, die noch eine 
Lauffrist von reichlich 1 bis 3 Jahren haben, abge- 
setzt hat, ist jedoch nicht bekannt. Soweit die Ab- 
wicklungswechsel auf Grund dieser und anderer 
Reserven von der Rentenbank-Kreditanstalt über- 
nommen worden sind, braucht die Landwirtschaft 
eine vorzeitige Abrufung nicht zu befürchten, denn 
die Kreditanstalt ist zur Gewährung solcher Kredite 
nd Hilfsstellungen ja gerade errichtet worden. 
Anders aber verhält es sich mit den Beträgen, die die 
reußenkasse vorgelegt hat, indem sie ihrerseits auf 
sffentliche Banken und vielleicht auch auf die 
eichsbank zurückgriff. Die noch verbliebenen 
Rückzahlungsverpflichtungen dieser und ähnlicher 
Art werden auf ca. 70 bis 100 Millionen RM beziffert, 
und mit ihnen ist tatsächlich die nächste Zukunft 
noch belastet. Teilweise aber wird die Heimzahlung 
aus Mitteln der dritten Rentenbankanleihe, deren 
Verteilung erst begonnen hat, erfolgen können, teil- 
weise aus den Verkaufserlösen für die Ernte, die bis- 
her in Erwartung höherer Preise vielfach noch zu- 
rückgehalten wurde. Teilweise schließlich wird man 
sich damit abzufinden haben, daß die Wechsel illi- 
quide geworden sind und damit ebenso jener großen 
Ablösungsaktion harren wie der eingefrorene Pro- 
zentsatz der übrigen kurzfristigen Agrarkredite. An 
Projekten zur Umwandlung in bequeme langfristige 
Kredite fehlt es nicht; wieweit man sie realisieren 
kann, wird sich vielleicht sehr bald zeigen. 


CS eer Das Hugenberg-Projekt 
ge a für die Sanierung der 
s к itanstalt Landmirtschaft, über 

ale Su di dessen Existenz dieÖffent- 
ichkeit dieser Tage durch die Tagespresse informiert 
wurde, hat heute eigentlich nur noch den Wert einer 
toirtschaftspolitischen Kuriosität. Immerhin verdient 
die Denkschrift deshalb Beachtung, weil sie zeigt, 
was man in Deutschland, ohne den Fluch der Lächer- 
lichkeit auf sich zu laden, den Regierungsorganen 
als ernstgemeinte Vorschläge zur Prüfung vorlegen 
kann. Nach authentischen Mitteilungen sind die 
wichtigsten Punkte des Projektes folgende: Die 
Rentenbank-Kreditanstalt soll eine Auslandsanleihe 
von zunächst A. Milliarde RM aufnehmen, für die 
das Reich eine Garantie fur Kapital und Zinsen 
übernimmt, und der notfalls noch eine zweite oder 
dritte Milliarde folgen sollen. Bei einem Zinsfuß 
von 7%, den das Projekt annimmt, würde sich die 
Zinsenlast auf jährlich 70 Mill. RM stellen; die Denk- 
schrift beziffert die voraussichtliche Inanspruch- 
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Mittel sollen dazu verwandt werden, 5%ige Pfand- 


briefe so lange aufzukaufen, bie der Китә den Pario 
sländ erreicht bat, Dabei will Hugenberg anschei- 
d 


rungsprojekte liegt. — Im Jahre 1932 soll die 
Rentenbank-Grundschuld, die bis dahin für die 
Sicherheit des Rentenmarkgeldes haften und dann 
erlöschen soll, auf dieRentenbank-Kreditanstalt üher- 
tragen werden. Zugleich wird ihr eine Art Sicherheits- 
hypothek auf den gesamten landwirtschaftlichen 
Grund und Boden eingeräumt, soweit dessen Wert 
Че neue Verschuldungsgrenze übersteigt. Die Renten- 
bank-Kreditanstalt soll gleichzeitig durch eine „nur 
wenige Federstriche“ erfordernde Abänderung des 
Gesetzes autonomisiert und zur finanzwirtschaft- 
lıchen Spitze der landwirtschaftlichen Selbstverwal- 
tungskörper gemacht werden. Sie erhält dabei auch 
das Recht, sich an anderen Unternehmungen zu be- 
teiligen, d. h. sie soll vor allem m Es Zen- 
tralgenossenschafts-Rasse unter 1 eherrsehenden 
Einflüß"bringen Können. Außer der „Pfandbrief- 
valorisationewirdsikrwdabei auch die „Getreide- 
valorisation“ übertragen. Sie soll ermächtigt 
werden, Getreidelombardscheine hereinzunehmen 
und auf dieser Basis Schuldscheine auszugeben. Das 
ist, in kurzen Zügen, der wichtigste Inhalt der 
Hugenberg-Denkschrift, für deren Geist nichts 80 


В (e wi o 
ein anderer Weg ht.‘ 4 


charakteristisch ist wie das Wort, mit diem sie schlie Wh 


Das Statistische Кет 

amt hat jetzt offenbar 
selbst empfunden, daß 
= die von uns kritisierte 
Aufbereitung der Reichsfinanzstatistik (vgl. Nr. Ai, 
H 1784 f.) unzureichend war. Die neueste Nummer 
von „Wirtschaft und Statistik“ (Heft 22, 5, 955 ff} 


Statistik 
des Verwaltungsaufwands 


8. Dezember 1927 


enthält einen zweiten Aufsatz über den „Zuschuß- 
bedarf“, in dem der Versuch gemacht wird, objektiv 
die Steigerung des Verwaltungsaufwands festzu- 
stellen. Dabei kommt das Reichsamt zu dem Ergeb- 
Die, daß nur die Ausgaben für „Allgemeine Verwal- 
tung“, „Rechtspflege“, „Volks. und Fortbildungs- 
Schulen“ und „höhere und mittlere Schulen“ usw. in 
Vor- und Nachkriegszeit vergleichbar seien. Für 
diese vier Gruppen betrage die Steigerung des Ver- 
Waltungsaufwands 60,3%. In Wirklichkeit ist die 
tteigerung größer als das Reichsamt damit erkennen 
läßt. Der „Allgemeinen Verwaltung“ waren in ein- 
zelnen großen Ländern in der Vorkriegszeit wichtige 
ufgaben auf dem Gebiete des Finanz- und Steuer- 
Wesens übertragen, die in der Nachkriegszeit von 
esonderen Finanzverwaltungen übernommen wur- 
den. Ihr Aufwand hätte sich also verringern müssen, 
Statt umgekehrt— auch im Verhältnis zu dem ver- 
änderten Preisniveau — noch zu steigen. Zur Beur- 
teilung des Aufwands auf dem Gebiete der Rechts- 
Pfiege reicht die Kenntnis des Zuschußbedarfs allein 
Dicht aus, weil hier die verhältnismäßig starke Fr- 
höhung der Gerichtsgebühren, übrigens auch der 
Jeldstrafen, mindernd ins Gewicht fällt, Beim 
Chulwesen ist schließlich auffällig, daß trotz der 
Starken Verringerung der Schulkinderzahl, die als 
Ariegsfolge eingetreten ist, der Bedarf gegenüber der 
Vorkriegszeit noch gewachsen ist. Insofern schafft 
also auch diese Publikation keine Klarheit. Die Auf- 
Wendungen für Landwirtschaft, Gewerbe, Industrie 
und Handel werden in ihrer Höhe noch als Kriegs- 
folgen erklärt, obwohl darin zum Beispiel die Win- 
2ersubventionen enthalten sind, die diesen Namen 
Wirklich nicht verdienen, ganz zu schweigen von den 
zahlreichen ähnlichen Transaktionen dieser Art, die 
mit Krieg und Inflation nichts zu tun haben. Hin- 
Sichtlich des Aufwands für das Finanz- und Steuer- 
Wesen wird jetzt völlige Unvergleichbarkeit behaup- 
tet. Dies wird damit „bewiesen“, daß z. B. ein 
Darlehen von 120 Mill. RM an die Deutsche Reichs- 
’ahn-Gesellschaft darin enthalten sei. Wir glauben, 
daß dies Darlehen einfach in der Statistik an fal. 
Scher Stelle erscheint; denn hier handelt es sich doch 
deutlich um eine Aufwendung zur Förderung des 
Verkehrs, auch wenn der Betrag im Reichsetat im 
Kapitel der Allgemeinen Finanzverwaltung erschien. 
Dei dieser Aufwandsgruppe verweist übrigens das 
Amt auf spätere Berichtigungen. Wir glauben, daß 
Do statt dessen eine Detailaufgliederung dieses 
‚Ostens veröffentlichen sollte, der weitaus der wich- 
Павіс ist. Allein die eine Aufklärung, die es jetzt 
Selegentlich gibt, vermindert ја den Steigerungs- 
Satz dieses Aufwands ganz erheblich. Macht doch 
dies Darlehen ein Sechstel des ganzen ausgewiesenen 
“uschufbedarfs des Finanz- und Steuerwesens aus. 
“Außerdem aber bleibt uns unerklärlich, warum das 
Amt nicht wenigstens jetzt den Zuschußbedarf in 
ersonal- und Sachaufwand gliedert: zahlreiche ein- 
Sestreute Bemerkungen lassen erkennen, dah es über 
-ahlenmaterial in dieser Hinsicht verfügt, das der 
Öffentlichkeit bisher vorenthalten wurde. Das 
Statistische Reichsamt gibt jetzt wenigstens zu, daß 
der Verwaltungsaufwand stärker gestiegen ist, als 
“er allgemeinen Steigerung des Preisniveaus ent- 
Sprechen würde, wenn es das auch nicht ausspricht. 
Aber auch nach dieser neuen, berichtigenden Ver- 
öffentlichung scheint uns die Forderung nach 
erweiterter Publizität sowohl gegenüber dem Stati- 
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stischen Reichsamt wie gegenüber den politischen 
Behörden noch immer notwendig zu sein. 


Der Entwurf des neuen 
Die neue Kraftfahrzeugsteuer- 

Kraftfahrzeug-Steuer Gesetzes liegt jetzt dem 
——=————— Reichstag vor. Von dem 
im Reichsrat diskutierten Entwurf unterscheidet 
er sich nur insofern, als die Besteuerung der Last- 
kraftwagen gegenüber den ursprünglichen Vor- 
schlägen der Reichsregierung verschärft worden ist, 
Es bleibt also bei der Besteuerung der Personenwagen 
nach dem Hubvolumen und bei der Beseitigung der 
geometrischen Progression, die bisher den schweren 
Personenwagen eine erhöhte Steuerlast auferlegte. 
Von einer Milderung der Steuer ist zunächst im 
wesentlichen keine Rede. Begründet wird dies da- 
mit, daß die Reichsregierung die Ausgaben für den 
Straßenbau jetzt mit jährlich 500 Mill. RM höher 
einschätzt als bisher. Demzufolge sei es also gerecht, 
so argumentiert sie, aus der Kraftfahrzeugsteuer 
einen Betrag von 200 Mill. RM dem Wegebau zuzu- 
führen, und bis diese Höhe des Steueraufkommens 
erreicht ist, keine Senkung der Steuer vorzunehmen. 
Diese Begründung ist nicht sehr stichhaltig. Sie 
hat höchstens für das Jahr 1928 Geltung, schon 
1929 ist mit einer Erhöhung des Aufkommens über 
diesen Betrag hinaus zu rechnen. Für 1928 veran- 
schlagt die Regierung das Steueraufkommen nach 
dem voraussichtlichen Bestande am 1. Juli 1928 auf 
rund 170 Mill. RM. Dieser verhältnismäßig niedrige 
Voranschlag erklärt sich daraus, daß angenommen 
wird, der deutsche Automobilbestand erfahre nicht 
von Jahr zu Jahr ein progressives Wachstum um 
einen runden Prozentsatz, sondern weise alljährlich 
nur einen mengenmäßig gleichen Zuwachs auf. 
Außerdem scheint die Schätzung auch in anderer 
Hinsicht vorsichtig zu sein. Der Entwurf verweist 
nämlich ausdrücklich auf den Vorteil des Steuer- 
zahlers, der sich daraus ergibt, daß der Besteuerung 
nach dem Hubvolumen für je 100 ccm eine kleinere 
Einheit zugrunde liege als die Steuer-PS (250 ccm 
Hubraum = ca. 1 PS). Selbst wenn man diese Vor- 
sicht für berechtigt hält, so bleibt doch der Einwand 
bestehen, daß das Steueraufkommen im Jahre 1928 
natürlich höher sein wird als nach dem voraussicht- 
lichen Bestande am 1. Juli 1928 errechnet werden 
kann; denn während des größeren Teils, und damit 
im Durchschnitt des Finanzjahrs, wird der Bestand 
natürlich größer sein. Nach dem Entwurf selbst 
wäre also grundsätzlich ein Abbau der Steuer ab 
1929 um etwa 5% jährlich erträglich. Offenbar 
wäre er jedoch dadurch für den Reichsrat unan- 
nehmbar geworden. Hinsichtlich des Steuermaß- 
stabs wird nunmehr der protektionistische Zweck 
der Personenwagenbesteuerung offen zugegeben. Die 
Vorlage führt wörtlich aus: 

„Die Reichsregierung ist der Ansicht, daß die Berück- 
sichtigung des Gewichts an sich das Gegebene sei, ein- 
mal, weil das Gewicht ein Maßstab ist, der dem Zweck 
der Kraftfahrzeugsteuer, Mittel für die Abnutzung der 
Wege aufzubringen, entspricht, und weil zweitens da- 
durch für die deutsche Automobilindustrie ein Anreiz 
geschaffen wird, leichtere Wagen zu bauen, was ihr für 
den internationalen Wettbewerb nur förderlich sein kann. 
Wenn die Reichsregierung trotzdem davon absieht, so 
geschieht das im Hinblick darauf, daß durch die Kin- 
beziehung des Gewichte in den Steuermaßstab im gegen- 
wärtigen Zeitpunkt ein Anreiz zum Ankauf ausländi- 
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scher Automobile geschaffen wird und dies insbesondere 
aus Gründen der Handels- und Zahlungsbilanz ver- 
mieden werden muß, abgesehen von der Notwendigkeit, 
deutschen Arbeitern Erwerbsmöglichkeit zu schaffen und 
die in der deutschen Automobilindustrie noch bestehen- 
den Umstellungsschwierigkeiten nach Möglichkeit zu 
verringern. 
Während also die Vorzüge der Gewichtsbesteuerung 
zugegeben werden, wird hiermit offen erklärt, daß 
die Kraftfahrzeugsteuer dazu dienen soll, neben dem 
Automobilzoll die Stellung der deutschen Automobil- 
industrie auf dem deutschen Markt zu sichern. 
Dieses Festhalten an einem unzweckmäßigen Steuer- 
maßstab ist zu bedauern und seine Begründung 
angesichts der grundsätzlichen Stellungnahme der 
deutschen Regierung zu den bekannten Beschlüssen 
der Genfer Weltwirtschaftskonferenz und der ganz 
anders gerichteten handelspolitischen Theorie des 
Reichswirtschaftsministers kaum zu rechtfertigen. 
Bei der Besteuerung der Lastkraftwagen hat man 
ganz im Gegensatz zu der Behandlung der Personen- 
wagen von protektionistischen Gesichtspunkten 
völlig abgesehen und sich auf den rein fiskalischen 
Standpunkt gestellt; die Beseitigung der Degression 
in der Besteuerung des Gewichts — während bisher 
bei Wagen im Gewicht von mehr als 2 t für je 200 kg 
пиг 20 RM zu zahlen waren, "sollen es von jetzt an 
wie bei den leichteren Wagen 30 RM sein — dürfte 
gerade für einige deutsche Fabriken, die vor allem 
schwere Wagen bauen, nachteilig wirken. Im ganzen 
kann der Entwurf kaum als ein Fortschritt betrach- 
tet werden. Nach wie vor ist die deutsche Kraft- 
fahrzeugsteuer besonders hart. Die Fragen ihrer 
Reform und ihres allmählichen Abbaus bleiben 
weiter auf der Tagesordnung der deutschen 
Steuergesetzgebung. 


— 


Die Berliner Zuckerkon- 
ferenz zwischen den Ver- 
tretern der Zuckerinduü- 
= strieen Cubas, Deutsch- 
lands, der Tschechoslowakei und Polens hat zu dem 
Beschluß geführt, daß Cuba im Jahre 1928 höch- 
stens 4 Mill. t Zucker erzeugen wird. Dagegen haben 
sich die mitteleuropäischen Produzenten teils zu 
Anbau-, teils zu Ausfuhrbeschränkungen für das 
laufende Zuckerjahr 1927/28 und das Jahr 1928/29 
bereit erklärt. Die deutsche Zuckerindustrie hat 
sich anscheinend nur zu einer Ausfuhreinschrän- 
kung bereit gefunden. Ob sich Polen und die 
Tschechoslowakei beide mit der Aufrechterhaltung 
ihrer bisherigen Anbauflächen einverstanden erklärt 
haben oder ob einer von ihnen ebenfalls nur Ver- 
pflichtungen hinsichtlich der Ausfuhr eingegangen 
ist, ist noch unklar. Jedenfalls hat das deutsche 
Zuckerexportkartell seine Lebensdauer um zwei 
Jahre verlängert und dient jetzt als Organ zur 
Durchführung der Berliner Beschlüsse, Diese Ord- 
nung der Dinge trägt natürlich einen stark proviso- 
rischen Charakter. Java, nächst Cuba der wich- 
tigste Rohrzuckerproduzent der Welt, hat sich den 
Vereinbarungen nicht angeschlossen; allein diese 
Tatsache genügt, daß die jetzigen Vereinbarungen 
nur als vorläufige anzusehen sind. Denn auf die 
Dauer wird Cubas Produktionsminderung nur dann 
erfolgreich sein können, wenn sich seine wichtig- 
sten Konkurrenten ihr anschließen. Europas Betei- 
lıgung kann dem Zuckerweltmarkt nicht auf die 
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Dauer die gewünschte Stütze sein. Zudem besteht 
die Gefahr, daß der Einfuhrbedarf der Welt noch 
an vielen Stellen durch künstliche Produktions- 
förderung vermindert wird. Chile, Norwegen und 
Griechenland rüsten in der letzten Zeit zur Auf- 
nahme eigener Zuckerproduktion, und Rußland 
wird sicherlich auf dem europäischen Markt weiter 
Fuß zu fassen suchen, nachdem ihm sein erster Vor- 
stoß auf den lettischen Markt geglückt ist. Schließ- 
lich scheint England an seiner Subventionspolitik 
unverändert festzuhalten. Dementsprechend trägt 
die Berliner Vereinbarung den Charakter eines 
Waffenstillstandes zwsichen den wichtigsten Zucker- 
ländern der Welt mit Ausnahme Javas. Die europä- 
ischen Länder tragen ihre Rüstung für etwaige 
neue Konflikte am Weltzuckermarkt in der Gestalt 
von Zuckerzöllen und Zuckerkartellen unverändert 
weiter. Obwohl die deutsche Zuckerindustrie seiner- 
zeit die Zollerhöhung in erster Linie als Mittel zur 
Förderung der Ausfuhr anstrebte, hat sie jetzt ihre 
Ausfuhr eingeschränkt und treibt zur Förderung des 
Inlandsverbrauchs eine maßvolle Preispolitik. Die 
Zollerhöhung vom August wirkt sich nur zur 
Hälfte im Preise aus, und angesichts der Ausfuhr- 
beschränkung wird die Industrie wohl noch weiter 
darauf verzichten, durch Preiserhöhungen zur vollen 
Ausnutzung des Zolls zu gelangen. Das letzte 
Zuckerjahr hat, wie jetzt die Abschlüsse der Zucker- 
fabriken zeigen, für sie im ganzen einen günstigen 
Verlauf genommen, und bei erhöhtem Inlandsver- 
brauch und gleichzeitig erhöhten Erlösen darf sie 
für das laufende Jahr noch günstigere Ergebnisse 
erwarten. Vor allem ist es für sie wichtig, schon 
jetzt darüber Klarheit zu schaffen, daß die Berliner 
Vereinbarungen in ihrer jetzigen Form keine 
Dauer versprechen. Ehe nicht das europäische 
und das amerikanische Prämiensystem abgebaut 
sind, wird keine Restriktionspolitik auf die 
Dauer von großem Nutzen sein. In dem zu 
erwartenden Zuckerkrieg um die Märkte der 
Welt wird ein erstarkter Inlandsverbrauch der 
deutschen Zuckerindustrie einen Rückhalt geben. 
Die Berliner Vereinbarungen haben gezeigt, daß die 
Zuckerindustrien Mitteleuropas bereit sind, sich in 
der Ausnutzung der Zuckerprämien größere Zurück- 
haltung aufzuerlegen. Wir glauben, es läge in der 
Linie der von der Genfer Weltwirtschaftskonferenz 
verkündeten handelspolitischen Grundsätze, wenn 
jetzt die deutsche Regierung die Initiative ergriffe, 
um auf das Berliner Provisorium ein Definitivum 
folgen zu lassen. Dazu bedürfte es freilich einer 
wirklich internationalen Zuckerkonferenz, deren 
Ziel die Beseitigung der staatlichen Prämien und 
Schutzzölle, oder doch wenigstens ihre größtmögliche 
Reduktion sein müßte. 


Die unveränderten Divi- 
dendenvorschlägeder Ost- 
merke A.-G. (12%) und 
nn der Schultheiß-Patzen- 
hofer Brauerei A.-G. (15%) haben die Börse ent- 
täuscht. Die Börse hat das sicherlich richtige Ge- 
fühl, daß die wirklichen Gewinne, besonders bei 
Schultheiß, eine höhere Dividende zulassen würden. 
Von den beteiligten Kreisen wird auch nicht be- 
hauptet, daß der unveränderte Dividendensatz eine 
bilanzmäfiige Notwendigkeit war. Die Verwaltung 
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Ist vielmehr seit dem letzten Brauerstreik ängstlich 
geworden; sie hat die Erfahrung gemacht, daß die 
rbeiterschaft von dem nominellen Dividendenpro- 
zentsatz fasziniert wird, ohne zu durchdenken, daß 
Чет nominelle Satz über die Verzinsung des wirklich 
Investierten Kapitals seit der Umstellung nichts mehr. 
esagt. Deshalb ist man heute innerhalb der Ver- 
waltung nicht mehr durchweg mit der Kapitalum- 
Stellung zufrieden; man wünschte, sie wäre weniger 
Scharf erfolgt, damit jetzt eine den Erträgnissen 
entsprechende Dividendenpolitik betrieben werden 
könnte, ohne daß die Arbeiterschaft daraus agitato- 
tischen Nutzen ziehen könnte, (Damit soll über die 
erechtigung der Arbeiterforderungen kein Urteil 
abgegeben werden.) Diese Bestrebungen bieten auch 
ie Erklärung für die seit langem schwebenden, aber 
Auch jetzt nicht aktuellen Emissionspläne. Geld- 
bedarf besteht nicht, aber man will das Kapital ver- 
foässern, um die zu scharfe Kapitalumstellung etwas 
zu revidieren, um den Aktionären „einen Bonus“ zu 
&ewähren. Genau genommen kann zwar ein Be- 
Zugsrecht niemals ein „Bonus“ sein, denn selbst ein 
Gratisbezugsrecht wäre nichts weiter als eine Aktien- 
teilung verbunden mit formeller Nennwerterhöhung. 
tin Vorteil für die Aktionäre entsteht nur indirekt 
dadurch, daß man dann — also auf einem Umweg — 
die Dividende wieder steigern kann, ohne die nomi- 
nelle Prozentziffer zu erhöhen, Wenn man sich über 
lese Zusammenhänge klar geworden ist, dann wird 
Yerständlich, warum von einer Kapitalerhöhung nun 
schon über ein Jahr lang die Rede ist, ohne daß 
bisher eine Entscheidung gefallen ist. Eine Emission 
solchen Charakters ist in der Tat nicht an einen 
estimmten Zeitpunkt gebunden. Die jetzt bean- 
tragte einseitige Kapitalerhöhung von Schultheiß um 
> auf 44 Mill. RM hat mit der geplanten Ver- 
Wässerungsemission nichts zu tun. Sie dient viel- 
mehr nur zur internen Übertragung der noch bei der 
„stwerke A.-G. liegenden schlesischen Brauereien an 
Schultheiß. Zweck dieser Übertragung ist zunächst 
die Rationalisierung; man will die gesamten Brauerei- 
Interessen des Konzerns unter die einheitliche 
itung von Schultheiß stellen und die z. T. 
selbständigen Gesellschaften durch Fusion auflösen. 
Weiter wird aber bezweckt, die Ostwerke allmählich 
anz zur Holding-Company umzugestalten, vermut- 
lich weil man dann Gewerbesteuer spart. Von den 
In Frage kommenden Brauereien befindet sich aller- 
dings nur die Brauerei Händler in Hindenburg im 
Direktbesitz der Ostwerke, Die übrigen (Brauerei 
Пааве G. m. b. Н. in Breslau, Vereinsbrauerei A.-G. 
in Beuthen, Oppelner Aktienbrauerei, Brieger Brau- 
naus G, т. b. Н. und Brauerei Jückel А.-С. in 
Strehlen) sind nur Beteiligungen. Sie sollen zum 
größten Teil mit Schultheiß fusioniert werden. Das 
„Mtauschverhältnis soll bei Oppeln 1,5: 1, bei der 
ereinsbrauerei ebenfalls 1,5 : 1 und bei Jaeckel 2:1 
betragen. Insgesamt wird Schultheiß 4,6 Mill. RM 
neue Aktien zur Übernahme und Fusion verwenden, 
während der Rest von 900 000 RM als Verwertungs- 
bestand verbleibt. Durch die einseitige Kapital- 
аи öhung von Schultheiß wird auch, da man den 
Dividendenschlüssel 5:4 erhalten will, eine formelle 
Anderung des Gewinnschlüssels notwendig. Schult- 
һе erhielt bisher 66,43%, die Ostwerke 33,57%, in 
Zukunft wird das Verhältnis 69,34 : 30,66 sein. 
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Wieder einmal hat die 
Berliner Zulassungsstelle 
einen Beschluß gefaßt, 
——————==——=- dem man nicht beizı- 
pflichten vermag. Es handelt sich um die Zulassung 
der 20 Mill. RM Aktien und 6 Mill. RM 7%igen 
Hypothekarobligationen der Concordia Bergbau- 
A.-G. in Oberhausen (früher Rombacher Hütten- 
werk). Nach dem völligen Zusammenbruch des 
Rombach-Konzerns wurden bekanntlich im vorigen 
Jahr die Stahlanlagen und Stahlbeteiligungen von 
Rombach an die Vereinigten Stahlwerke verkauft, 
ferner wurden die meisten sonstigen Beteiligungen, 
insbesondere die an der Howaldt-Werke A.-G., ge- 
löst, so daß nur die Concordia-Zeche verblieb, die 
aber in der bisherigen Form und von den bisherigen 
‚Aktionären infolge der Höhe der verbliebenen 
Schulden ebenfalls nicht fortgeführt werden konnte. 
Es mußte vielmehr die Majorität an eine kapital- 
kräftigere Gruppe übertragen werden, nämlich an 
die Kokswerke und Chemische Fabriken A.-G., die 
auch Gläubigerforderungen angekauft hatte und die 
später zwecks Ausnutzung des Selbstverbraucher- 
rechts die Vereinigte Stahlwerke А.-С. in das Majo- 
ritätskonsortium aufnahm. Die neue Gruppe führte 
eine scharfe Sanierung durch, die erst im Dezember 
vorigen Jahres beschlossen wurde. Gleichzeitig 
wurde das Geschäftsjahr auf das Kalenderjahr ver- 
legt, und zwar durch Einschiebung eines Zwischen- 
geschäftsjahrs vom 1. Juli bis 31. Dezember 1926. 
Nur für diese kurze Periode liest eine Bilanz der 
reorganisierten Concordia Bergbau-A.-G. vor. Sie 
schließt, obwohl das Halbjahr infolge des englischen 
Streiks ein ungewöhnlich gutes Kohlengeschäft 
brachte, mit einem Gewinn von nur 117214 RM ab, 
der bei einem Kapital von 20 Mill. RM zu einer 
Dividende nicht ausreichte. Jetzt erfolgt nun kurz 
vor Abschluß des ersten wirklichen Geschäftsjahres 
die Berliner Zulassung auf Grund eines Prospektes, 
der als Bewertungssrundlage im wesentlichen nur 
jene veraltete Bilanz und jene unbefriedigende Ge- 
winnrechnung aufweist. Damit sind zwei mesent- 
liche Zulassungserfordernisse verletzt worden, erstens 
sollten überhaupt dividendenlose Papiere (die Aktie 
wird im Freiverkehr mit nur 80% bewertet) nicht 
an die Börse kommen, zweitens ist es völlig unzu- 
lässig, so ungenügende und veraltete Bilanzziffern 
zur Prospektgrundlage zu machen, ganz abgesehen 
davon, daß nach der Durchführung der Sanierung 
noch nicht einmal ein Jahr verstrichen ist. Minde- 
stens hätte die Zulassung bis zur Vorlage der Bilanz 
für 1927 vertagt werden müssen. Fs wird zwar ver- 
sucht, durch Statusangaben vom Juni 1927 einen 
Ausgleich für die Publizitätsmängel zu schaffen, 
aber die Gesellschaft beschränkt sich auf die Mit- 
teilung, daß die Beteiligungen durch Abstoßungen auf 
1,54 (1,82) Mill. RM zurückgegangen seien, während 
Debitoren auf 11,18 (9,97) Mill. RM stiegen; darin 
seien 3 (0.95) Mill. RM Bankguthaben enthalten. 
Ein Status ohne Vorräte und Kreditoren ist natürlich 
zwecklos. Während der ersten Monate des neuen 
Jahres seien die Verhältnisse für den Kohlenbergbau 
günstig gewesen. Vom zweiten Quartal an habe sich 
die Lage aber verschärft, da die Löhne stiegen, die 
Arbeitszeit verkürzt und die Kohlenpreiserhöhung 
abgelehnt wurde und die englische Konkurrenz auf 


dem Weltmarkt die Preise scharf drückte. Daher 
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sci ein erheblicher Rückgang der Erlöse unter gleich- 
zeitiger Steigerung der Selbstkosten zu verzeichnen. 
Nichtsdestoweniger sei eine Dividendenzahlung 
möglich, doch hänge der endgültige Entschluß von 
der weiteren Entwicklung ab. Diese Formulierung 
läßt allzu große Hoffnungen nicht zu, denn die wirt- 
schaftliche Lage in der Montanindustrie zeigt, seit- 
dem der Prospekt abgefaßt wurde (November), eher 
eine Verschlechterung, und die Prognosen lauten für 
den Kohlenbergbau z. Z. nicht günstig. Mindestens 
erscheint die Rentabilität unsicher, trotzdem glaubte 
dig Zulassungsstelle die Emission genehmigen zu 
dürfen. Die gleichzeitig zugelassene Anleihe ist eine 
der eigenartigsten Konstruktionen der letzten Zeit. 
Die Obligationäre sind berechtigt, bis Ende 1930 von 
je drei Obligationsstücken eins unter Zuzahlung von 
15% in Stammaktien umzutauschen. Für Umtausch- 
zwecke sind 2 Mill. RM Aktien reserviert; sie haben 
bis zum Umtausch kein Stimmrecht. Einstweilen be- 
steht aber für die Obligationäre kein Anreiz zum 
Umtausch, weil die Aktien nicht höher stehen als die 
Obligationen und vor allem, weil die Verzinsungs- 
aussichten bei den Obligationen besser sind als bei 
den Aktien. Die Anleihe ist hypothekarisch sicher- 
gestellt, doch bestehen nebenher eine Hypothek von 
7,15 Mill. RM zugunsten der British-Overseas Bank 
in London und rund 200 000 RM Aufwertungshypo- 
theken. Welche Grundstücke im einzelnen verpfän- 
det sind, insbesondere, wer die wertvollere Sicher- 
stellung durch die Grube hat, ist nicht ersichtlich. 
Daneben laufen 1,58 Mill. RM alte Obligationen der 
ehemaligen Rombacher Hüttenwerke, der ehemaligen 
Westfälischen Stahlwerke A.-G. und der alten Con- 
cordia A.-G., die durch Bar- und Bankdepots 
gesichert sind. Der Kohlenabsatz stieg 1926 in- 
folge des englischen Streiks auf 1,13 (0,76) Mill. t, 
der Koksabsatz betrug 317200 (373200) t. Absatz- 
ziffern für 1927 fehlen völlig. Unterzeichner sind die 
Berliner Handels-Gesellschaft, Deutsche Bank, Com- 
merz- und Privatbank und Reichs-Kredit. A.-G. 


" Die Konzentrationsbestre- 
bungen in der deutschen 
Automobilindustrie, die in 

== den letzten Jahren häufig 

in der Öffentlichkeit debattiert worden sind, ohne 
aber in der Praxis voranzukommen, hatten vor 
wenigen Tagen einen Erfolg zu verzeichnen durch 

den überraschenden Beschluß, die Prestomwerke А.-С. 

in Chemnitz mit der Nationalen Automobilgesell- 

schaft (NAG) in Berlin (AEG-Konzern) zu fusio- 
nieren. Die NAG hatte bereits die Automobilinter- 
essen des Siemens-Konzerns aufgenommen, worüber 
wir seinerzeit berichteten (Nr. 1, S. 19). Details aus 
der Vorgeschichte des neuen Fusionsplans sind bisher 
nicht bekannt geworden. Nach unserer Kenntnis der 

Dinge möchten wir annehmen, daß es die Presto- 

werke waren, die mit dem Projekt an die NAG her- 

angetreten sind. Möglicherweise ist auch von inter- 
essierten Banken in dieser Richtung eingewirkt wor- 
den. Die NAG wird nun in ihrer Generalversamm- 

lung die Erhöhung ihres Aktienkapitals um 5 Mill. 

auf 17 Mill. RM vorschlagen. Gegen diese neuen 

Aktien werden die 4 Mill. RM Stammaktien der 

Prestowerke eingetauscht werden, so daß die Re- 

lation 5:4, und damit recht günstig für Presto ist 

(wenn sie auch nicht ganz den kursmäßigen Vor- 


Fusionsbeschluß NAG — 
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sprung erreicht, den die Prestoaktie bei Bekannt- 
werden der Fusion vor der NAG-Aktie hatte). Die 
Betriebe der Prestowerke befinden sich in Chemnitz 
und Leipzig. Die Leipziger Anlagen gehörten 
ursprünglich den Dux-Automobilwerken, die dann 
von Presto aufgenommen wurden. Diese Betriebs- 
anlagen sollen nunmehr als Zmeigniederlassungen 
der NAG fortgeführt werden. Die Einzelheiten der 
technischen Umstellung sind bisher noch nicht be- 
kanntgeworden. Die Prestowerke fabrizierten bis 
vor einiger Zeit einen 9/40 PS Personenwagen, um 
dann einen 12/55 PS 6 Zyl. herauszubringen, der, 
wenn auch wohl nicht in großen Mengen, bereits auf 
dem Markt ist und sich speziell preislich recht gün- 
stig stellt. Dieser Typ soll mit dem 12/60 PS NAG- 
Protos-Wagen in der Fabrikation kombiniert werden. 
In den früheren Dux-Anlagen wird noch ein 114-t- 
Lieferwagen hergestellt, während der hochwertige, 
aber teure Personenwagen, den die Dux-Werke 
früher herausgebracht hatten, nach dem Übergang 
an Presto nicht länger gebaut wurde. Die NAG 
baut ferner, wie bekannt und bei früherer Gelegen- 
heit (Nr. 19, S. 751) hervorgehoben, in bedeutendem 
Ausmaße 3—5-t-Lastwagen als Omnibusse und Spe- 
zialfahrzeuge für industrielle und öffentliche Be- 
triebe — Fabrikate, die im In- und Auslande einen 
ausgezeichneten Ruf genießen. Mit der Typen- 
beschränkung hinsichtlich des Presto-Personen- 
wagens und des NAG-Protos-Wagens werden sich 
die Rationalisierungstendenzen durch die Fusion 
vermutlich nicht erschöpfen. Vielmehr steht das 
Problem zur Debatte, ob es möglich sein wird, eine 
weitere Rationalisierung des technischen Betriebes 
dadurch zu erreichen, daß nicht an allen Produk- 
tionssorten komplette Wagen gebaut werden, sondern 
daß eine Verteilung des Produktionsprozesses auf die 
einzelnen Anlagen erfolgt. Insbesondere erwägt men 
den Plan, in Chemnitz Chassis und Zubehörteile zu 
fabrizieren, während der Motor bei der NAG her- 
gestellt wird und dann die Montage wohl ebenfalls 
bei der NAG erfolgen würde. In den Vereinigten 
Staaten — insbesondere beim General Motors-Kon- 
zern — hat man eine solche Aufteilung des Produk- 
tionsprozesses auf verschiedene Werke, die oft nicht 
unbeträchtlich voneinander entfernt sind, mit Erfolg 
durchgeführt. Ob dies in Deutschland ebenso vor- 
teilhaft sein wird, dürfte sich an dem Fall NAG- 
Presto nunmehr erweisen. Wenn in früheren Jahren 
deutsche Automobilfabriken von weit entfernt lie- 
genden Zubringerbetrieben einzelne Aggregate be- 
zogen, so kann dies für die heutige Situation kaum 
mehr als Richtschnur dienen. Denn inzwischen hat 
sich durch die Senkung der Zollsätze für fertige 
Automobile und noch mehr durch die Konkurrenz 
der Montagewerkstätten ausländischer Firmen, die 
zu vorteilhaften Zollsätzen Einzelteile einführen, die 
Konkurrenzlage außerordentlich verschärft. Neben 
dem Automobilbau verfügt Presto noch über eine 
sehr beträchtliche Fahrradproduktion, die sicherlich 
einen Aktivposten bei der Kombination darstellt. 
Andererseits wiederum werden die Prestowerke er- 
heblichen Vorteil daraus ziehen, daß ihnen der um- 
fangreiche und in langjähriger Arbeit ausgebaute 
Verkaufsapparat der NAG und der GDA (Gemein- 
schaft deutscher Automobilfabriken, bestehend aus 
МАС, Brennabor und Hansa Lloyd) zugänglich ge- 
macht wird. Bisher hatte der Presto-Wagen seinen 
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Schroerpunkt auf dem mitteldeutschen und süddeut- 
schen Markt. In Berlin war er zwar auch ein- 
geführt, indes dürfte der Verkauf durch die 
Schwierigkeiten, die seinerzeit bei Karl A. Klein 
eingetreten waren, wohl gehemmt worden sein. — 
Somit stellt sich die neue Kombination als eine Maß- 
nahme dar, die recht geeignet erscheint, die Pro- 
duktiv- und Konkurrenzkraft der beteiligten Fir- 
men zu verstärken. 


Während sich so bei 
einzelnen Firmen der 
deutschen Automobil-In- 
dustrie eine kräftige 
organisatorische Rührigkeit zeigt, liegt bei anderen 
Großunternehmungen dieses Wirtschaftszweigs viel- 
fach eine wenigstens finanziell und ertragsmäßig 
noch unbefriedigende Situation vor. Die Daimler- 
Benz-A.-G. mußte in diesen Tagen ihren Aktionären 
mitteilen, daß die Aktien mieder dividendenlos 
bleiben werden; offenbar sind bei stark gesteigerten 
Umsatzziffern (bisher im laufenden Jahr über 
100 Millionen RM) die technischen Voraussetzungen 
für eine Gewinnausschüttung im Rationalisierungs- 
Prozeß noch nicht erzielt worden. Das mußte für 
die Aktionäre der Gesellschaft eine schwere Ent- 
täuschung bedeuten, um so mehr, als man ihnen im 
Frühjahr d. J. 9 Millionen RM junge Daimler- 
Aktien zu 110% angeboten hatte, was die ent- 
sprechende Ablösung von Schulden an den Kon- 
zern der Emissions-Großbank bedeutete. Die alten 
Aktien der Daimler A.-G. sind damals an der Börse 
verhältnismäßig stark gestiegen; sie waren später — 
in der Periode des beginnenden Kursrückgangs — 
offensichtlich lange bei pari gestützt worden und 
haben schließlich in letzter Zeit bis auf unter 75% 
uachgegeben. Die jungen Aktien, die von den Aktio- 
nären zu 110% genommen wurden und nicht liefer- 
fähig sind, dürften noch etwas niedriger zu bewerten 
sein. Bei den Aktionären besteht eine starke Ver- 
stimmung, und man‘ wird die Frage aufwerfen 
müssen, ob die Deutsche Bank, deren Konsortium 
übrigens im Frühjahr d. J. 5 Millionen RM gesperrte 
neue Aktien hereinnahm, nicht weit besser daran ge- 
tan hätte, den Aktionären, die bei diesem Unter- 
nehmen ohnedies genug Enttäuschungen erlebt 
haben, das Risiko des Aktienbezugs zu 110% zu er- 
sparen und die notwendig gewordene Neufinanzie- 
rung der neuen Daimler-Benz А.-С. ohne jede Inan- 
spruchnahme der Aktionäre zu bewerkstelligen. 
Auch dafür hätten sich wohl Wege finden lassen. — 
Eine nicht geringere Enttäuschung liegt bei der 
Adlermerke vorm. Heinrich Kleyer А.-С. in Frank- 
furt a. M. vor. Diese Gesellschaft hatte im ver- 
gangenen Jahre — ebenfalls unter dem Einfluß eines 
recht komplizierten Rationalisierung- und Um- 
stellungsprozesses — eine Bilanz vorgelegt, die mit 
einem sehr knappen Überschuß ohne Dividende ab- 
schloß, einen Verlustausweis dabei aber nur dadurch 
vermied, daß in Praxi ein Mehrwert aus der bilanz- 
mäßigen Berechnung von Vorratsaktien zur Unter- 
stützung herangezogen wurde. Das widersprach 
einer Verpflichtung, welche die Gesellschaftsleitung 
gegenüber der Zulassungsstelle übernommen hatte. 
Diese Verpflichtung muß nun für 1926/27 aus even- 
tuellen Gewinnen nachgeholt werden; es handelt sich 
um eine Summe von immerhin etwa 1,15 Million RM. 


Enttäuschungen in der 
Automobilindustrie 


MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1877 


Man weiß zur Zeit nicht, wie der Ertrag in dem 
Ende Oktober abgelaufenen Geschäftsjahr 1926/27 
gewesen ist; aber es ist sehr wahrscheinlich, daß, be- 
sonders im Hinblick auf die notwendige große Re- 
servezuführung, eine Dividende auch hier nicht in 
Frage kommen kann. Der bei etwa 80% stehende 
Aktienkurs weist schon darauf hin. — Unklar ist die 
Dividendenfrage, der Höhe nach, auch bei der NSU 
Neckarsulmer Fahrzeugmerke A.-G., die zuletzt eine 
Dividende von 8% gezahlt hat. In der kürzlich ab- 
gehaltenen Generalversammlung, die als Voraus- 
setzung für eine — noch nicht perfekte — amerika- 
nische Anleihe von 4 Millionen Dollars (mit Aktien- 
Optionsrecht) eine Kapitalerhöhung ven 121% auf 
20 Millionen RM genehmigte (3% Millionen RM wer- 
den den Aktionären angeboten, evtl. aber von dem 
Großaktionär Schapiro übernommen) hieß es über 
die Dividende, daß man eine bestimmte Voraussage 
einstweilen nicht machen könne. Der Aktienkurs 
von 2. Z. etwa Pari würde an sich, gemessen an an- 
deren 8prozentigen Industriepapieren, einer Divi- 
dende von wieder 8% nicht geradezu widersprechen, 
wenn man auch mit dem Vorliegen einer Kurs- 
stützung im Hinblick auf das Bezugsrecht rechnen 
muß. Vielleicht ist die Dividendenfrage auch be- 
einflußt von der jetzt noch offenen Begebung der 
amerikanischen Anleihe von 4 Millionen Dollars, 
über die man in der Generalversammlung hört, daß 
die Verhandlungen schon weit vorangeschritten 
seien. Die neuen Finanzierungspläne haben im 
übrigen auch zur Folge gehabt, daß die Berliner Zu- 
lassungsstelle den Prospekt über die Einführung der 
NSU-Aktien letzter Emission einstweilen zurück- 
gestellt hat. 


== Die Vorgänge, die sich im 
Linke-Majorität im Besitz Herbst vorigen Jahres 
der Vereinigten Stahlwerke anläßlich der Gründung 
== der Mitteldeutschen 

Stahlmerke A.-G. abspielten, sind jetzt durch eine 
Veröffentlichung erneut Gegenstand einer Dis- 
kussion geworden, Voraussetzung für die Mittel- 
deutsche Gründung waren bekanntlich die engen 
Beziehungen zwischen den Leitern der Vereinigten 
Stahlwerke A.-G. und Generaldirektor Flick als 
Leiter und Hauptaktionär der Charlottenhütte, die 
ihrerseits zusammen mit der Darmstädter Bank die 
Linke-Hofmann-Werke kontrollierte. Diese Be- 
ziehungen waren besonders eng geworden, seitdem 
die Charlottenhütte ihre Siegerländer Anlagen an 
die Vereinigten Stahlwerke übertragen hatte. Die 


.Gründung der Mitteldeutschen Stahlweirke А.-С. 


erfolgte bekanntlich so, daß die Vereinigten Stahl- 
werke ihr Weberwerk in Brandenburg gegen 12 Mill. 
RM Aktien in die neue Gesellschaft einbrachten, 
während von den übrigen 38 Mill. RM Aktien 
5 Mill. RM für die Anleihe-Option reserviert wurden 
und 33 Mill. RM Linke-Hofmann für die Einbringung 
des Stahlwerks Lauchhammer, der Majoritätsbetei- 
ligung an dem Stahlwerk Hennigsdorf, sowie der 
50%igen Beteiligung an den Vereinigten Ober- 
schlesischen Hüllenwerken A.-G. erhielt. Linke hat 
von diesen 33 Mill. RM Aktien 5 Mill. RM verkauft, 
vermutlich an die Vereinigten Stahlwerke. Die rest- 
lichen 28 Mill. RM sollen an die Aktionäre ausge- 
schüttet werden. Da man bisher annahm, daß die 
Charlottenhütte und die Darmstädter Bank noch 
Mehrheitsbesitzer von Linke seien, so glaubte man. 
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daß die Mehrheit der Mitteldeutschen Stahlwerke 
von den Vereinigten Stahlwerken, der Charlotten- 
hütte und der Darmstädter Bank gemeinschaftlich 
kontrolliert werde. Jetzt ist nun bekannt geworden, 
Чай die Vorgänge sich in Wirklichkeit anders abge- 
spielt haben. Die Charlottenhütte und die Darm- 
städter Bank, die beide an ihrem Linke-Engagement 
nicht viel Freude gehabt haben, machten zur Vor- 
aussetzung der Transaktion, daß die Vereinigten 
Stahlwerke die Linke-Majorität übernahmen. Den 
Vereinigten Stahlwerken blieb also, falls sie in 
Mittel- und Ostdeutschland Fuß fassen wollten, 
nichts übrig, als diesem Angebot Folge zu leisten 
und damit ihr Versprechen, nicht in die Fertig- 
industrie vorzudringen, zu brechen. Man könnte das 
damit entschuldigen, daß die Vereinigten Stahlwerke 
auch jetzt an den bei Linke verbliebenen Betrieben 
wenig Interesse haben und vielleicht, wenn die Aus- 
schüttung der Mitteldeutschen Stahlaktien einmal 
vollzogen ist, geneigt sein werden, sich an Linke 
wieder zu desinteressieren, sei es durch Beteiligung 
an einer Waggonfusion oder durch Verkauf. Immer- 
hin hat es aber dieser Majoritätserwerb mit sich ge- 
bracht, daft die Vereinigten Stahlwerke heute in 
Mitteldeutschland und Ostdeutschland weit stärker 
und fester interessiert sind, als man bisher wußte; 
sie kontrollieren die Mehrheit der Mitteldeutschen 
Stahlwerke A.-G., der Linke-Hofmann-Werke A.-G., 
der Stahlwerk Hennigsdorf A.-G. und besitzen die 
Hälfte der Vereinigten Oberschlesischen Hütten- 
werke A.-G, 


Schon vor Wochen be- 
Das deutsch-amerikanische richteten wir von großen 

Russenproj:kt deutsch-amerikanischen 
== Plänen zur Errichtung von 
Stahlwerken in Südrußland. (Vgl. Nr. 40, S. 1528 f.) 
Über den Inhalt dieser Projekte ist jetzt Näheres be- 
kannt geworden. Es bestätigt sich, daß es sich um 
ein Objekt von 40 Mill. Doll. handelt. Ferner ist 
deutlich geworden, daß die Amerikaner mit der 
deutschen Mitwirkung rechnen; denn das ameri- 
Капіѕсће Staatsdepartement hat um dieser deutschen 
Mitwirkung willen das ganze Geschäft mißbilligt. 
In einer bedeutungsvollen Erklärung hat es seinen 
Standpunkt dahin festgelegt, daß es nichts dagegen 
einzuwenden habe, wenn amerikanische Firmen 
Rußland Kredite gäben, die den amerikanischen 
Warenexport nach Rußland fördern, daß es jedoch 
gegen die öffentliche Auflegung von Anleihen, mit 
deren Hilfe Warenlieferungen aus anderen Ländern 
als Amerika nach Rußland finanziert werden 
sollten, Bedenken habe. Anscheinend sind die Ameri- 
kaner bereit, trotz dieser Einwendungen das Geschäft 
durchzuführen und es ohne Inanspruchnahme des 
amerikanischen Emissionsmarkts zu finanzieren. 
Wenn es zutrifft, daß die Firma Dillon, Read & Co. 
hinter der Kontraktfirma Percival F arquahr steht, 
erscheint dies auch möglich. Andererseits aber 
liegen die Dinge bei den deutschen Werken, die 
sich an der Transaktion beteiligen wollten (Otto 
Wolff, Stahltrust, Demag), wenig günstig. Ganz 
abgesehen von der kritischen Lage der Schwer- 
industrie, sind die Aussichten auf Bewilligung einer 
Reichsgarantie inzwischen außerordentlich gering ge- 
worden. Zu den bekannten politischen Bedenken 
gegen eine weitere Kreditgewährung an Rußland 
kommt jetzt verschärfend die Haltung des ameri- 
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kanischen Staatsdepartements hinzu, Außerdem 
sieht man wohl auch in Deutschland weitere Kreditge- 
währungen an Rußland nicht sehr gern, ehe nicht die 
russische Regierung auch Deutschland gegenüber in 
der Frage der Vorkriegsschulden ihre Bereitschaft 
zu Konzessionen zeigt. Die Tatsache, da man nicht 
nur Frankreich ein konkretes Angebot in dieser 
Frage gemacht, sondern darüber hinaus anscheinend 
auch mit englischen und amerikanischen Interessen- 
ten über die Möglichkeit eines russischen Entgegen- 
kommens verhandelt hat, ohne bisher an deutsche 
Stellen mit entsprechenden Anregungen heranzu- 
treten, hat sowohl auf die Regierungsstellen wie auf 
die Banken ungünstig gewirkt. Man ist nicht gewillt, 
in Rußland immer weitere Engagements einzugehen, 
wenn anderen Ländern für entsprechende Leistungen 
besondere Konzessionen in der Schuldenfrage an- 
geboten werden. Abgesehen von diesen Bedenken, 
scheint das Geschäft selbst noch lockender geworden 
zu sein als ursprünglich zu erkennen war. Die 
Russen sollen insofern eine wichtige Garantie ge- 
leistet haben, als sie sich selbst am Ausbau der in 
Frage kommenden Werke mit 50 Mill. Rubel betei- 
ligen wollen, d. h. mit zwei Fünfteln der insgesamt 
aufzuwendenden Mittel. Geblieben ist anscheinend 
das Recht der Amerikaner auf eine Konzession zum 
Betrieb der Werke im Falle der Nichtzahlung der 
Russen. Außerdem ist die Möglichkeit einer Um- 
wandlung des sechsjährigen 40-Millionen-Dollar- 
Kredits in eine langfristige Anleihe vorgesehen. In 
diesem Fall würde der deutsch-amerikanischen 
Gruppe ein noch größeres Betätigungsfeld erschlos- 
sen werden, wie bereits seinerzeit angedeutet wurde. 
Obwohl wir die Bedenken, die neuen Staatsgaran- 
tien für russische Kredite entgegenstehen, voll 
zu würdigen. wissen, scheint uns doch noch 
immer der Abschluß dieses Geschäfts, das den 
daran beteiligten Werken große Arbeitsmöglich- 
keiten auch für die fernere Zukunft eröffnen 
würde, erwünscht zu sein. 


= Die alte, heutzutage oft 


i l ifizier : ` P S 

EE mißachtete Erkenntnis, 

suspendiert daß technische Moderni- 

=—— mo sierung nicht gleichbedeu- 
tend ist mit wirtschaftlicher Rationalisierung, liegt 
dem Beschluß der österreichischen Bundesbahnen 
zugrunde, die Fortführung der Elektrifizierungs- 
arbeiten einstweilen einzustellen. Zwar soll der Um- 
bau der Alpenstrecken, insbesondere der Route 
Bregenz—Salzburg, der bereits seit Jahren in Arbeit 
ist, beendet werden; won der Umstellung der Flach- 
bahnstrecke Salzburg—Wien und der Semmering- 
bahn soll jedoch Abstand genommen werden. Die 
Bundesbahn geht dabei von einer genauen Selbst- 
kostenrechnung aus, in der zwei Posten den Aus- 
schlag für die Entscheidung gaben: auf der Seite 
des Kostenanschlags für die Elektrifizierung der 
Kapitaldienst, und auf seiten der Dampfbetriebs- 
Rechnung die Ersparnis an der Kohle. Diese Er- 
sparnis geht auch auf zwei Faktoren zurück, einmal 
auf die rafionellere Heiztechnik, die es in den letzten 
vier Jahren ermöglicht hat, die gleiche Verkehrs- 
leistung mit einer um rund 40% geringeren Kohlen- 
menge zu erzielen, sodann auf die Senkung der Welt- 
marktpreise für Kohle infolge allgemeiner Überpro- 
duktion. Es wurde nun eingewandt, daß auf längere 
Sicht mit einem Wiederanstieg der Koblenpreise zu 
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rechnen sei, aber da die Elektrifizierung nicht end- 
gültig aufgegeben, sondern nur verschoben wurde, 

пп diesem Faktor jederzeit Rechnung getragen 
werden. Bis dahin dürfte auch der zweite Posten 
der Kostenrechnung, der Kapitaldienst, eine Minde- 
tung erfahren haben, so daß sich die „Preisschere“ 
Zugunsten der Elektrizität ändert. Vorläufig ist die 
Zinslast jedoch derart hoch (sie wurde auf 8,26% 
einschließlich Tilgung veranschlagt), daß die Kosten 
des elektrischen Betriebs selbst dann höher sind als 
die des Dampfbetriebs, wenn man die Stromkosten 
überhaupt nicht in Rechnung stellt, wenn man also 
die Probleme ausschaltet, die mit der Strombeschaf- 
fung verbunden sind. Denn die Erzeugung von 
Elektrizität aus Wasserkraft, die in Österreich doch 
in erster Linie in Betracht kommt, ist in der gleichen 
kritischen Lage wie der elektrische Bahnbetrieb 
selbst. Auch sie sieht ihre Rentabilität in Frage ge- 
stellt, einmal durch die Höhe der Zinslast und — 
auf seiten ihrer Konkurrenz — durch die intensivere 
Ausnutzung der Kohle (Staubkohlenfeuerung). Der 

bergang zum elektrischen Betrieb der fraglichen 
Strecken würde also aus den dargestellten Gründen 
Privatmwirtschaftlich ausscheiden. Es fragt sich, ob 
ег im Interesse der Volkswirtschaft zu vertreten 
wäre. Die Rücksicht auf den Fremdenverkehr spielt 
bei der Strecke Salzburg—Wien im Gegensatz zu 
den österreichischen und Schweizer Alpenstrecken 
keine Rolle. Verkehrstechnische Gründe kommen 
ebenfalls nicht in Betracht, denn der Verkehr ist auf 
dieser Route nicht so dicht wie etwa im Ruhrgebiet 
oder selbst auf den Schweizer Hauptstrecken, von 
Lokalbahnen, wie es die Berliner Stadtbahn ist, 
Ganz zu schweigen. Und die erhöhte Geschwindig- 
keit der elektrifizierten Bahn kann auch durch 
moderne Schnellzugslokomotiven erreicht werden. 
In der Tat ist beabsichtigt, größere Investitionen 
auf jeden Fall vorzunehmen, und zwar sieht das 

rogramm die Beschaffung moderner Lokomotiven 
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und Waggons vor und die Erneuerung und Verstär- 
kung des — größtenteils veralteten — Oberbaus. 
Die Legung schwerer Schienen wäre ohnehin eine 
unerläßliche Vorbedingung für den elektrischen 
Betrieb, und die neuen Lokomotiven könnten auch 
nach der Elektrifizierung der fraglichen Strecken 
im übrigen Netz verwertet werden. Die Aufträge, 
die der elcktrotechnischen Industrie entgehen, wer- 
den also den Eisenbahnmaterialproduzenten im 
weitesten Sinne und deren Lieferanten zugute- 
kommen. Die Elektroindustrie wehrt sich natürlich 
dagegen, daß ihr umfangreiche Bestellungen gleich- 
sam „zwiechen Lipp’ und Kelchesrand“ entzogen 
werden. Fe wird von den Interessenten eingswandt, 
daß die Elektrifizierung den Arbeitsmarkt entlaste, 
was zwar für das Teilgebiet der Flektrotechniker 
zutrifft, nicht aber für die Gesamtheit des Arbeits- 
markts, denn das Kapital kommt dafür anderen 
Industriegruppen zugute. Es wird weiterhin von 
ihr geltend gemacht, daß der verminderte Kohlen- 
bedarf die Handelsbilanz entlaste (natürlich nur so- 
weit der Strom aus Wasserkraft erzeugt wird), ob- 
wohl mit derselben Begründung die Versorgung 
Österreichs mit Baumwolle oder Reis durch eine 
nationale Treibhauskultur gefordert werden könnte, 
Dabei ist es gleichgültig, ob die Eisenbahnanleihe 
— wie es geschehen soll — im Ausland aufgenommen 
wird oder ob das Inland die Kapitalien aufbringt 
und dafür andere Kreditsucher auf fremde Kapital- 
märkte abgedrängt werden. Wenn sich also die 
Verwaltung der österreichischen Bundesbahnen 
durch ihren Beschluß auch nicht populär gemacht 
haben sollte — denn elektrische Bahnen haben eine 
Reihe sinnenfälliger Vorzüge: Sauberkeit, gewisse 
ästhetische Reize und, was der neuzeitliche Mensch 
als besonders wertbetont empfindet: Modernität —, 
so hat sie doch nicht nur ihre privatwirtschaftlichen, 
sondern zugleich die gesamtwirtschaftlichen Inter- 
essen ihres Landes gewahrt. 


Ronjunftur-Borometer 


Deutschland bietet gegen Jahresende das Bild einer 
Wirtschaft, die nach einer schweren Reinigungskrise eine 
gesunde Konjunkturentwicklung durchmacht, die jedoch 
durch Ereignisse, die mit dem Konjunkturverlauf nur in 
lockerem Zusammenhang stehen, fortgesetzt schwer ge- 
fährdet wird. Auch ohne administrative Betreuung und 
ohne sozialpolitische Kämpfe würde die Konjunkturkurve 
nicht unbegrenzt ihre Aufwärtsbewegung fortgesetzt 
haben; vieles spricht dafür, daß eine Einbuchtung des 
Konjunkturverlaufs — in der Art, wie etwa die Vereinig- 
ten Staaten sie seit einem Jahr erleben — demnächst 
auch ohne die Einwirkung äußerer Störungsfaktoren ein- 
treten kann. Anstatt die Wirtschaft in einem Augen- 
blick, in dem sich allenthalben Krisenfurcht bemerkbar 
macht, zu schonen, werden die Momente, die möglicher- 
weise zu einem Rückschlag führen könnten, man möchte 
fast sagen: mutwillig verstärkt. Die an dieser Stelle oft 
genug kritisierte Kapitalpolitik des Reichbankpräsidenten 
hat dazu geführt, daß gerade in dem Augenblick, in dem 
der Einbruch winterlicher Witterung die Erwerbslosigkeit 
rasch und nachhaltig verstärkt, die Kapitalnot der Ge- 
meinden und der nichtkommunalen Bauunternehmer eine 
Entlastung des Arbeitsmarktes verhindert. Gleichzeitig 
erfolgt unter dem Druck des Reparationsagenten (vgl. 


S. 1857) ein Abbau des Investifionsprogramms der Reichs- 
bahn, der sich, dem Novemberbericht des Stahlwerks- 
Verbands zufolge, bereits im abgelaufenen Monat in ver- 


1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank 


ті рот т. XI |15. XI] 23921. |: 
‚ їп Millionen Reichsmark | Zë, | E | ЖР | Уо | 3. ЖТ. | з0 жт, 
Reichabanknoten- Umlauf 2732 | 3437 | 4020 | 83737 | 3583 | 4181 
P uf 1840 1091 856 800 756 
ha оа 874 | 843 617 | б 767 180 
Zusammen. | 4955 | 5371 5493 | 5981 5106 Б44 


2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken 


2.1. 6.1. | 10. ХІ. | et | 24. XI. | 2. хп. 
in Millionen Dollar | 1926 | 1927 | 1927 1927 1927 er 
Noten? en laden 1835 f 1818 || 1735 | 1706 | 1729 | 1716 
Gesamtdepoaiten ....... 2357 | 2409 || 2423 | 9560 { 2436 | 2419 

Zusammen ..-. | 4192 || 4221 | 4158 | 4272 | a65 | 4129 


3. Kautkraftschöpfung bei der Bank von England 


6.1. | 5x || ө. хт. | в. XI. | 23. хт. | so. XI. 
in MIN. Pfund Sterling | 1926 | 1927 | 1027 | 1927 | 1927 | 1927 


Banknoten-Umlauf ..... 87.2 83,5 79.7 78,9 78,9 80,6 
Staatspapierzeld-Umlauf 293,9 ES 266.7 294,9 SEE 295.7 
12,0 


Öffentliche Guthaben.... i 11.5 18,4 16,6 8 18,4 
Private Guthaben ...... 124,8 141.1 95.5 98.7 97,8 95,2 


Zusammen .... 517,9 627,3 490,8 489,1 486,8 489,0 
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4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamta 


{1912/14 = 100) Gruppe Gruppa 

Gesamt- Industrie- Lebens- 

Stichtag Index stoffe mittel 
Januar 1024 (Monatsdurchschnitt) . . 140.6 150.5 116.8 
Januar 1925 e 143,2 144,3 136,7 
Januar 1926 ns 135,8 134,4 122,8 
Januar 1927 а 135,9 128,8 140.3 
98. Oktober 1097 0...0... 139,4 133.9 135.8 
2. November 1027. 139,3 134,9 135,5 
8 November 1927. 140.0 134,4 137.1 
16. November 1927, 140,3 134,1 1:7.7 
Эй. November 19297 ..........›........ | 140.9 | 184.9 139.1 
20. November 1927..................| 1402 | 1340 | 187,2 


5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher 


І 0 N Ут КИТ озал 
3. 1—9. І. 1996 .. 
2 Gil Fe GL on 


2З. X.—-29. X. 1927 .. 145,2 
u N . 145,2 
6. XI.—12. ХІ 1927 .. . 145,7 
18. XI.—19. XI. 1927. . 149,5 
20. ХІ.—98. ХІ. 1927 . 148.1 
217. ХЫ—3,.ХЇЇ. 102 Te ee . 145,8 


6. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts 


S e ën mt- ArnAhrın g 
2918-14 = 100) | Teremapeltung| Атта Wohnung || Bekleidung 
1926 | 1927 || 1920 | 1927 || 1926 | 1927 | 1926 | 1927 
139.8 | 144.6 || 143.8 | 150.7 || ora | 2040 | їтїлл | 156,7 
138.8 | 145.4 || 141.8 | 152.8 | 01.4 | 104.9 | 169:3 | 1564 
138,8 | 144.9 || 141.0 | 151.2 | 91.4 | 104.0 | 168.1 | 186-4 
130.6 | 146.4 | 141,6 | 1608 | 97.4 | 115.1 | 187.0 | 155.0 
130.9 | 140.5 || 149,3 | 150.8 || 98:6 | 11571 | 105.2 | 1587 
140.5 | 147,7 || 143.2 | 152.» || 09:9 | 115.1 | 164:2 | 1564 
142.4 | 150.0 || 145.3 | 156.8 || 104.4 | 115.1 | 182.7 | 1564 
142.5 | 148.6 || 145,7 | 160.3 || 104.9 | 115.1 | 160.8 | 157.7 
142.0 | 147.1 || 144.9 | 150,8 | 104.9 | 115.1 | 150.8 | 1808 
] 142.2 | 150,2 || 145.4 | 151.6 | 104.9 | 125.4 || 159.0 | 102,3 
November > 143.6 | 150,0 || 148.2 | 162.0 || 1049 | 125.4 || 168.4 | 104.2 
Dezember 222055 j 1443| — || 2406 | — | 1000| — авта = 


7, Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“ * 


| 2. І, | st |11. х1. 4 хт. | 25, XI. | 2. XII. 
I 


(1926 == 100) 1026 1927 1927 1927 1927 


e e) - 
den- rees 59,63 || 143,53 || 127,56 | 199,61 | 124,89 | 130,40 
a . | 57.76 | 138,69 || 118,79 | 121,86 f 115,90 | 122,87 
@nländ. Anleiben ..... 83.08 || 108,07 || 100,05 | 100.40 | 100,36 | 100,75 
Dit. Anleihen i. Ausland . | 98,13 | 108,03 || 102,38 | 101,81 ү 102,14 | 102,65 


*) Neue Bereahnungsart 


8. Kohlenproduktion des Ruhrberzbaus 


Arbeltstäglich Kohlenförderung || Kokaproduktion || Brikettproduktion 
ёп Tonnen zu 1000 kg) 1926 | 1927 1926 1927 1928 1927 
1. Januarwoche ........ | 815 780 | 414 304 || 54493 | 69499 || 13 308 | 14122 
1. Februarwoche .. 324 235 | 402 751 || 567 073 | 74731 18 412 | 13901 
1, Märzwoche «+... 310 393 397 034 || 57 194 ! 76189 || 12513 | 12597 
3. Aprilwochs 327 276 | 381 521 || 52 621 | 69329 || 11 38° | 10920 


1. Oktoberwoche ....... | 386 165 


1. Maiwoche . 306 592 365 174 || 53 979 | 70 085 || 10 833 9 644 
3. Juniwocho 352 855 | 378 140 || 52 835 | 68 209 || 11639 | 10 300 
1. Juliwoche . 362 345 | 369 151 || 54 912 | 71929 || 12371 | 11015 
1. Augustwoche 366 582 | 349 647 || 57 769 | 73 868 || 11202 | 10545 
1. Septemberwoche .„.... | 370 740 | 364 864 | 59649 | 74444 || 11715 | 10546 


371 488 || 60 231 | 76147 || 11 721 | 11010 


98. Х.—90. X. ...... | 415946 | 987 727 || 65256 79 320 || 12722 | 11472 
30. X.— 5. ХІ........ | 418 192 | 380094 || 67 473 79 596 13 270 | 11834 

6. ХІ —12. XI. ....... |420 010 | 8988051) 68 691 79 457 )| 12671 | 122940 
18. ХІ.—109 ХІ. ...... | 442464 | 404079 || 080992 | 79 457 || 12765 | 10443 


20. XL—26. ХІ. ...... | 418 308 | 403 618 || 79 731 | 80 797 || 12 061 | 11 386 


9. Wagenstellung der Reichsbahn 
Zahl der genteliten Wagen || Arbeitstägl. Varenateil,, 


Berichtawoche 19286 | 1097 1928 | 1997 

1. Jannarwoche . 602 028 721 285 100 938 120 216 
2. Februarwoche 668 388 795 765 111 398 132 628 
1. Märzwoche 685 056 835 002 114 278 139 168 
1; Aprilwoche 713 340 858 228 118 899 143 037 
1. Maiwoche .... 741 702 890 053 123 639 148 842 
1. Juniwoche ... 721 748 907 048 120 201 151 175 
1. Juliwoche 1 758 520 894 080 126 421 149 105 
2. Augustwoche ..... | 975 вов 897 308 129 251 149 651 
1. Septemberwoche ...... | 824 262 927 040 137 877 164 657 
3 SA X 001 вва | 1007834 | 150311 167 978 
16. X. —22. X | 931362 998 482 155 227 108 414 
93. X. "os | 950040 | 2034 008 158 340 172484 
30. Х.— 6. XI... 900 276 970849 || 150040 161 808 
16. XÍ .— 12. XL 943158 007416 || 157193 166 236 

5.21. 19. XI, [848 880 880 199 169676 | 177000 


10. Neugründungen und Kapitalserhöhungen 
deutscher Aktiengesellschaften!) 


az a September | Oktober| Novbr. 


1925 || 102, || 1927 1927 1927 | 1927 
Neugründungen: | 
Zahl der Gesellschaften . | 35 13 21 | 44 16 44 
Kapital in МШ. RM. ... | 21,4 14.92 || 12.43 || 20.39 4,35 12,27 
З |! 
Kopitalserhöhungen: | 
Zahl der Gesellschaften . | 75 11 34 20 86 Б! 
Nennbetrag in МШ. ВМ. | 80.5 4.84 | 184,87 63,11 89,05 EG 19 


1) Bis Juni 1927 amtliche Statistik, von Juli an eisene Erhebungen der „Frank- 
TAT elta” 
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11. Konkurse und Geschäftsaufsichten*) 
Konkurse Geschäftsaufsichten п Vergleiohs- 
| 1925 | 192a | 1927 || 1925 | 1926 | 1927 |Verfahr. 1987 
Janusr .... 706 | 2092 | лоз әв | 1553| оз | — 
Februar‘... 723 | 1998 | 473 240 | 1573 | 192 -= 
Mira ..... 778 | 1871| 557 809 | 1481 | 132 2. 
gi 687 | 1302 | 421 223 923 | 123 = 
807 | 1046 | 464 851 691 | 129 = 
166 913 | 497 328 477 | ав = 
797 101 | 429 875 366 | 137 _ 
751 498 | 407 379 228 | 146 = 
914 467 | 3860 459 147 | 97 — 
1343 485 | 445 633 147 4 35 
1164 471 | 574 067 128| — 1 
Dezember . | 1660 435 | = 1388 | — _ 
Insgesamt ..| 11184 | 19274] — | вөов | zuel — |=, 


*)Nach „Wirtschaft und Statistik‘ 


mindertem Abruf von schweren Oberbaustoffen auswirkte. 
Ein zweiter Gefahrenherd hat sich in diesen Tagen auf 
dem Gebiet der Sozialpolitik gebildet. Falls die Drohung 
der eisenschaffenden Industrie, ihre Werke stillzulegen 
und dadurch rund 250000 Arbeiter der Erwerbslosen- 
unterstützung zu überantworten, wahrgemacht wird, 
würde der Konjunkturverlauf — dies bedarf nicht erst 
langer Auseinandersetzung — aufs schwerste gefährdet 
werden. (Vgl. 5. 1869.) 


Diese dem Konjunkturverlauf nicht wesentlichen, 
von außen auf ihn einwirkenden Faktoren werden in dem 
neuen Vierteljahrsheft zur Konjunkturforschung, das kurz 
vor Redaktionsschluß vom Berliner Konjunkturinstilut 
vorgelegt wurde und noch eingehender Würdigung bedarf, 
u. E. nicht ausreichend berücksichtigt. Der Bericht kommt 
zu dem Ergebnis, daß sich die Hochspannung voll ent- 
wickelt habe, daß sich die wirtschaftliche Aktivität auf 
einenn Maximum bewege. „Die Kreditspannungen im 
Zusammenhang mit den zurückgehenden Auftragseingän- 
gen zeigen an, daß mit einem Rückgang gerechnet werden 
muß. Die noch ungeschwächte Kreditsicherheit im Verein 
mit der noch ausdehnungsfähigen Lagerhaltung deutet 
aber darauf hin, daß bei vorsichtigen Dispositionen ein 
Umschwung noch aufgehalten oder jedenfalls in seinen 
Wirkungen sehr gemildert werden könnte.“ (S. 5.) Auf 
die Notwendigkeit vorsichtiger Lagerhaltung haben wir 
frühzeitig hingewiesen, wir glauben nur, daß sie allein 
in diesem Augenblick schwerer Bedrohung durch wirt- 
schaftspolifische Einwirkungen nicht ausreicht, um eine 
Stabilität der Wirtschaftslage zu gewährleisten. Die 
„Spannungen“ und „Inkongruenzen“, die wir seit Monaten 
beobachten können, sind, wie oben angedeutet wurde, nicht 
allein im organischen Konjunkturverlauf entstanden. Das 
enthebt die Konjunkturbeobachter natürlich nicht der 
Pflicht, auf die Wichtigkeit rationeller Lagerhaltung und 
mäßiger Preisstellung hinzuweisen. Daß gerade auf dem 
Gebiet der Preispolitik gegen die wirtschaftliche Vernunft 
gesündigt wird, lehrt erneut die Rede, die Lammers’ dieser 
Tage im Reichstag über die Wirksamkeit der Kartelle hielt. 

An die Preisbewegung knüpft der Vierteljahrsbericht 
des Berliner Instituts eine interessante Bemerkung, auf 
die kurz eingegangen werden soll. Es konstatiert, „daß in 
den letzten Jahren eine deutliche Folgebewegung zwischen 
Effekten- und Warenmarkt besteht. Das Dreimärkte- 
barometer, das in den Vereinigten Staaten... zu versagen 
scheint, hat also für Deutschland сілеп hohen diagnosti- 
schen und prognostischen Wert. Wir sehen, daß seit An- 
fang 1926 fast alle Umbiegungen der Effektenkurse nach 
etwa einem halben Jahre entsprechende Umbiegungen 
der Warenpreiskurse nach sich gezogen haben, Es ist 
daher der Analogieschluß erlaubt, daß die Preise der 
großen Rohstoffmärkte in Kürze von der jetzt aufsteigen- 
den in eine abwärts führende Bewegung umschlasen 
werden.“ (S. 8) Wir vermögen diesen Zusammenhang 
nicht einzusehen. Die großen Rohstoffmärkte unterliegen 
in stärkstem Maße internationalen Einflüssen; daß der 
Kursbewegung an der Berliner Effektenbörse nach Ab- 
lauf eines halben Jahres eine entsprechende Preisänderung 
auf den Metall- oder Getreide- oder Textilmärkten folgen 
muh. erscheint uns als in hohem Maße unwahrscheinlich. 
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Der Geld- und Rapitalmarft 


Die Wirkung der Rentenbankschein-Tilgusg 
trat erst nach dem Ultimo November in vollem Umfange 
zutage. Am Ultimo selbst waren die Wechseleinreichungen 
i der Reichsbank, ebenso die Lombardierungen, noch 
&urchaus mäßig gewesen. Die Ausleihungen in ihrer Ge- 
Samtheit sind um 426 Millionen gestiegen gegen 382 Mil- 
lonen vor einem Monat und 385 Millionen vor cinem Jahr. 
Indessen stellte sich Anfang Dezember heraus, daß diese 
Vorsorge ungenügend gewesen war, um die durch Außer- 
Sraftsetzung der Rentenbankscheine in den Geldumlauf 
Serissene Lücke zu schließen. Tägliches Geld, das am 
50. November 7% bis 9% gekostet hatte, war am 5. De- 
zember eher noch steifer, und es ist charakteristisch, daß 
Sich auch die großen Banken bemühten, ihre Barmittel 
Auf diese Weise zu erhöhen. Man muß unter diesen Um- 
Ständen darauf gefaßt sein, daß die Reichsbankentlastung 
im Laufe der ersten Dezemberwoche etwas gehemmt 
Werden wird. Ohnehin wird ja das Weihnachtsgeschäft 
und der Jahresschluß ein besonders hohes Bargelderforder- 
Ms mit sich bringen. Es ist deshalb unwahrscheinlich, 
dag der Rückgang sich in gleichem Stile fortsetzen wird 
Wie im November. 
Die Entwicklung des Geldumlaufs 

‚ Insgesamt ist gegenüber der Höchstbeanspruchung von 
tnde September дег Geldumlauf — Noten, Scheine und 
„Iroguthaben zusammengerechnet — von 5,80 auf 5,45 Mil- 
tiarden zurückgegangen, darunter vor allem die Renten- 
bankscheine von 0,99 auf 0,78 Milliarden. Der Umlauf an 
Cichsbanknoten blieb gleich, während auf Girokonto 
ebenfalls starke Abzüge einsetzten, so daß ein Tiefstand 
von 0,49 Millionen erreicht wurde, offenbar infolge der 
\bforderung von Beträgen, die früher von der Rentenbank 
Zingezahlt worden waren und die zur Rentenbankschein- 
1 випр verwendet wurden. Eine Wiederauffüllung durch 
Wechseleinreichungen ist also sehr wahrscheinlich. 


Termingeld knapp 

Schon jetzt rechnet man mit einer neuen Versteifung 
!m Dezember. Termingeld ist weiter knapp. Monatsgeld 
War unter 8 bis 9% ohnehin nicht zu haben, aber über den 
Jahresultimo hinweg wird jetzt sogar 9% % bezahlt. Der 
Satz für Warenmwechsel mit Bankgiro steht anhaltend über 
Gem Reichsbankdiskont und beträgt etwa 74 bis 7% %. 
Die Privatdiskoninotierung konnte diesmal auf 6% % be- 
tassen werden. Stärkeres Angebot an Bankakzepten machte 
Sich ebenfalls erst in den ersten Dezembertagen geltend. 


Berlin: 

Privatdiskont ОВ EE AORE Вет. Aam A Tea 
lange Sicht 6% 6% 6% 634 69 6% 
kurze Sicht 6% 6% 6% 6% 6% 6% 

"тарик: 

üfzliches Geld Б —7% 6 —8 в —9% 8 919 74-94 781—0 

Nonategeld BHO” В#-0$ ви 0 EMO 8007 Bi 

М Arenwechsael 7% 7% 7% 7% 76—793 "%—@% 

Sech vepch 6 0% 7 7% 7% 
arenwechsel 704—794 7% Wi 7% 7% 74—71% 

Doilarbaisse 


‚Am Devisenmarkt war eine neue Dollarbaisse zu ver- 
Zeichnen, die den Kurs auf 4,1835, also wiederum in Nähe 
Чез Goldimportpunktes, zurückführte, infolge anhaltend 
hohen Angebotes von Exportdevisen und anscheinend auch 
infolge von Veräußerungen deutscher Banken und Ban- 
kiers aus dem Leihdevisengeschäft, das wegen der hohen 
ansspanne zwischen Deutschland und den Vereinigten 
Staaten vereinzelt erneut in Gang gekommen zu sein 
Scheint. In der letzten Novemberwoche ist bei der Reichs- 
Dank ausıveismäßig unter gleichzeitiger Erhöhung des 
Goldbestandes um eine Million ein geringfügiger Deckungs- 
-evisen-Abfluß von drei Millionen eingetreten, ob tatsäch- 
lich oder nur buchmäßig, steht dahin, Der Pfundkurs ist 
Weit weniger stark zurückgegangen, weil international das 
"fund gegenüber dem Dollar sehr fest ist. Die englische 
Währung hat einen Rekordstand erreicht: ein Pfund 
Wird mit 4,8815 bewertet gegenüber einer Parität 


von 4,87, in erster Linie eine Folge des starken Kapital- 
zuflusses aus den Vereinigten Staaten nach England und 
offenbar auch nicht ganz ohne Zusammenhang mit der 
neuerdings von der Bank von England eingeschlagenen 
Deflationspolitik. 


Berlin: * 
(Mittelkurs): 28. XI. 29. XI. 30. X1. EST, 2. ХП. 
New York 4.1855 4.1865 41850 41845 41845 
London 20.425 20.430 20.421 20.418 20.422 


Stärkere Nachfrage für Festverzinsliche 

Am inländischen Kapitalmarkt ist zwar noch keinerlei 
Aufnahmeneigung für Neuemissionen zu konstatieren, aber 
es ist insofern immerhin eine Wendung eingetreten, als 
nach der starken Senkung des inländischen Kursniveaus 
für festverzinsliche Werte in der ersten Hälfte des Novem- 
bers im weiteren Verlauf eine deutliche Erholung auf bei- 
nahe allen Marktgebieten, vor allem auf den vorher am 
meisten betroffenen, zu konstatieren ist. Allerdings stehen 
die Kurse im Durchschnitt immer noch niedriger als An- 
fang November. Aus dieser Erholung wird vielfach schon 
geschlossen, daß die schlimmste Anspannung am Kapital- 
markt bereits vorüber sei. Auch der Reichswirtschafts- 
minister hat in seiner Rede vor dem Reichstag dieser Auf- 
fassung Ausdruck verliehen und gesagt, er glaube nicht, 
daß das Zinsniveau in der nächsten Zeit noch weiter stei- 
gen werde. Wirtschaftsministerium und Reichsbank 
hätten sich deshalb entschlossen, weitere Heraufsetzungen 
des Nominalzinsfußes für neue Emissionen über 7% und 
S% hinaus nicht zu dulden und entsprechende Maß- 
nahmen zu ergreifen, und zwar durch Anweisung an die 
Zulassungsstelle, durch Erschwerung der Lombardierung 
und durch Aufforderung an die öffentlichen Stellen, 
niedriger verzinsliche Pfandbriefkredite aufzunehmen. 
Andernfalls befürchte man eine Schädigung der Schuldner. 


Weitere Erholung der deutschen Anlciken im Auslande 

Der ausländische Markt für deutsche Anleihen hat sich 
ebenfalls beruhigt, und die Kurse der Auslandsanleihen 
befanden sich Anfang Dezember im Durchschnitt wieder 
fast genau auf demselben Stand wie Anfang November; 
die Einbuße der Zwischenzeit ist also ausgeglichen. Neue 
Anleihen sind aber noch nicht wieder aufgelegt worden, 
im Gegenteil haben zwei Städte, Bielefeld und Neuß, die 
in Holland nach dem Muster von Cleve und Münster unter 
Umgehung der Beratungsstelle angeknüpften Verhand- 
lungen abgebrochen, erstens weil die Beratungsstelle gegen 
Begebung von Schuldscheinen an inländische Banken, die 
daraufhin über ausländische Institute Anleihen kon- 
struieren, Einspruch erhoben hat, und zweitens, weil die 
beiden anderen auf diese Weise zustandegekommenen An- 
leihen in Holland nicht gut verkauft worden sind. 


Die kommunale Konsolidierungsanleihe in Sicht 

Die Beratungsstelle arbeitet immer noch nicht. Angeb- 
lich hofft sie, am 10. d. M. im Besitze der Antworten auf 
die Rundfrage über die Kommunalfinanzen zu sein. Der 
Wirtschaftsminister hat erneut betont, daß man eine große 
und weitreichende Aufgabe in Angriff genommen habe, 
nämlich die Konsolidierung der kurzfristigen Kommunal- 
kredite mit dem Ziele der Aufstellung eines Anleihe- 
bedarfsplanes der Kommunen. Auch der Reichsbank- 
präsident wolle sich mit allen Kräften darum bemühen, 
nach Feststellung dieses Anleihebedarfsplanes eine aus- 
reichend große Auslandsanleihe von den Vereinigten Staa- 
ten hereinzuholen. Ob diese gleichzeitig den Neubedarf 
umfassen soll, der ebenfalls Befriedigung erheischt, ist 
eine offene Frage. Inzwischen ist es der Stadt Wien gc- 
lungen, in den Vereinigten Staaten zu verhältnismäßig 
günstigen Bedingungen eine 6 %ige Anleihe von 30 Mil- 
lionen Dollar aufzunehmen, die nach den vorliegenden 
ersten Meldungen zu 90% % gut verkauft worden sein 
soll. 
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Die Marenmärfte 


Die Entwicklung der Verhältnisse in Argentinien hat 

zu einem neuen 

Rückschlag an den Getreidemärkten 

geführt, dem erst gegen Ende der Berichtswoche eine 
leichte Erholung folgte. Es ist während längerer Zeit 
von Nordamerika aus immer wieder versucht worden, die 
argentinische Ernte als ungünstig und durch Witterungs- 
einflüsse geschädigt darzustellen, mindestens aber zu be- 
haupten, die großen Hoffnungen würden sich nicht er- 
füllen, mit denen man ihr in Argentinien und Europa 
entgegensah. Jetzt ist der Schnitt bereits seit einiger 
Zeit im Gange, und er geht so rasch vorwärts, daß, was 
außergewöhnlich selten ist, laufend starkes Angebot zur 
Abladung in der ersten Hälfte Dezember hier eingeht. 
Für die angebotenen Sorten, insbesondere Rosafe-Weizen, 
wird überdies meist ein Hektolitergewicht von 80 kg ver- 
bürgt. Und wenn man auch nach alten Erfahrungen 
derartigen Gewichtsangaben hier nicht voll traut, so muß 
man doch aus dem Vorwiegen des 80-Kilo-Gewichts 
gegenüber dem sonst üblichen von 78 kg den Schluß 
ziehen, daß das bis jetzt geerntete Getreide wirklich 
recht gut ausgefallen ist; die Kabel von drüben betonen 
das auch noch ausdrücklich. Das Angebot des cana- 
dischen Pools fehlte während des ersten Teils der Be- 
richtswoche in Europa so gut wie völlig; erst ganz zuletzt 
setzte es wieder in bescheidenem Umfange ein, und zwar 
gleichzeitig mit — über Chicago kommenden — Kabeln 
von angeblich niedrigeren argentinischen Ernteschätzun- 
gen und der entsprechenden Aufwärtsbewegung der 
Chicagoer Notierungen, Die Märkte Argentiniens selbst 
sind wiederum der nordamerikanischen Aufwärtsbewegung 
nicht gefolgt, was deren Hintergründe deutlich erkennen 
läßt. 

In Mitteleuropa ist das Wetter wieder kälter geworden, 
und zwar diesesmal, ohne daß im allgemeinen größere 
Mengen von Schnee heruntergekommen sind oder zu er- 
warten wären. Die Möglichkeit einer Schädigung der 


Jungen Saat ist also nicht, überall völlig auszuschließen, À 


jedoch wird sich ein klares Urteil vor dem Wiederauf- 
leben des Wachstums im Frühjahr nicht gewinnen lassen. 
— Die Festigkeit des Roggenmarktes hat angehalten, und 
zwar war es diesesmal weniger die deutsche als die 
skandinavische Nachfrage, die die Preise steigern half. 
Der Chicagoer Markt scheint für Roggen technisch in 
einer recht unbehaglichen Lage, denn es sollen sehr er- 
hebliche Lieferungsverpflichtungen bestehen, während die 
Bestände am Ort ungewöhnlich klein sind. , 

In der letzten Woche haben englische Fachblätter, das 
amerikanische Ackerbauamt und das Internationale 
Landwirtschafts-Institut in Rom ihre Schätzungen des 
Weltbedarfs und der Weltversorgung im laufenden Ernte- 
jahr veröffentlicht. Die englischen Quellen kommen ein- 
schließlich der Übergangsbestände auf einen Überschuß 
von rund 30 Mill. Quarters, das sind beträchtlich über 
6 Mill. Tonnen, Rom zu etwa 5 Mill. Tonnen, Washington 
zu knapp der Hälfte. Der Überschuß ist in den letzten 
drei Jahren kaum jemals über 3 Mill. Tonnen hinaus- 
gegangen, hat diese Ziffer früher noch nicht einmal er- 
reicht; es läßt sich also denken, daß trotz aller Ein- 
schränkungen, die man wegen schlechter Beschaffenheit 
von Teilen der Ernte, wegen der Nachfrage sonst Roggen 
verbrauchender Gegenden und aus anderen Gründen 
machen muß, solche Schätzungen auf den Markt nicht 
ohne Einfluß bleiben konnten. — Die 

Londoner Wo l-Versteigerung 
mußte in der letzten Woche nicht weniger als dreimal 
wegen allzu starken Nebels unterbrochen werden, sodaß 
die Zahl der tatsächlichen Verkaufstage für ein wirklich 
schlüssiges Urteil noch etwas klein ist. Trotzdem läßt 
sich erkennen, Чай ein großer Teil der in zweiter Hand 
befindlichen Wolle zu den laufenden Preisen wiederum 


nicht abgegeben, sondern zurückgezogen wird, obgleich 
die an den Anfangstagen erreichten Preissteigerungen um 
etwa 5—7% % gegenüber dem September so gut wie durch- 
weg behauptet werden konnten, Eine Ausnahme machten 
eigentlich nur die etwas schwächlichen und dünnen 
Queensland-Wollen, die die Folgen der Dürre dieses 
Sommers deutlich erkennen ließen und die deshalb nur 
etwa ebenso hoch bezahlt wurden, wie die entsprechend 
besseren bei der vorigen Versteigerung. — Der vor- 
wöchigen Ruhe ist diesesmal ein unverkennbarer 


Druck an den Baumwollmärkten 

gefolgt, der ausging von der enttäuschenden Nachfrage 
besonders der englischen Plätze und neuen Betriebsein- 
Schränkungen in der Union. In England machen sich, wie 
es scheint, die Folgen des Auseinanderfallens der Spinner- 
Organisationen doch recht stark bemerkbar und die Nach- 
frage nach Übersee hat sich fast völlig zurückgezogen, weil 
die Käufer auf niedrige Preise rechnen. Das gilt auch von 
Amerika selbst, wo die Einschränkungen in den Fabriken, 
wie erwähnt, etwas größeren Umfang angenommen haben 
und wo besonders der Handel in der Erwartung von Rück- 
gängen seine Käufe so gut wie völlig eingestellt hat. Über- 
verkauft scheinen die Märkte andererseits nicht, im Gegen- 
teil dürften die spekulativen Schlüsse geringer sein als seit 
längerer Zeit. — Jetzt hat sich auch der Statistiker Fossick, 
der während der längsten Zeit um etwa % Millionen Ballen 
oberhalb der Bureauschätzungen blieb, auf etwa den 
Stand der letzten Schätzung des Ackerbau-Amtes zurück- 
gezogen, worauf man am Markt den Schluß zieht, daß die 
kommende, letzte Ernteschätzung des Ackerbau-Amtes 
noch niedriger ausfallen werde, 

Bemerkenswert schwach lag ägyptische Baumwolle, in 
der die Rückgänge, wie allerdings nicht selten in solchen 
Zeiten, größer waren als in amerikanischer Ware. Das ist 
die Folge stärkerer Abgaben von Banken und Spielern, die, 
wie es scheint, zu lange an ihren Schlüssen festgehalten 
haben. — Die 


Steigerung der Gummi-Preise 

hat sich auch in der letzten Woche fortgesetzt, und zwar 
in stärkerem Maße als bisher. Man sieht das weitere 
leichte Absinken der Londoner Bestände und die Tatsache, 
da8 die Neueinschätzungen in Ost-Indien wirklich einen 
kückgang der exportfähigen Mengen um rund 16% er- 
geben haben, als Anzeichen dafür an, daß sich ein Um- 
schwung am Markte vorbereite. Beachtenswert und nicht 
unbedenklich ist die erhebliche Zunahme der Spekulation 
in Amerika, wo jetzt bereits recht lebhaft zur Lieferung 
im Jahre 1929 gehandelt wird. — Die 


Schwäche der Weltkohlenmärkte 


hat sich in den letzten Wochen wieder deutlicher ausge- 
prägt als kurz vorher. Zwar wird aus einzelnen eng- 
lischen Bezirken berichtet, daß das Ausfuhrgeschäft etwas 
lebendiger geworden sei, daß vor allem zu den jetzigen 
Preisen Abschlüsse ziemlich weit in das Jahr 1928 hinein 
zustande kämen. Zwar haben sich sogar in vereinzelten 
englischen Bezirken, besonders in Northumberland und 
Durham, die Preise etwas zu festigen vermocht, aber der 
englische Kohlenmarkt als ganzes gesehen zeigt doch noch 
immer ein ausgesprochen gedrücktes Bild. Den erwähnten 
kleinen Preiserhöhungen stehen Preisermäßigungen etwas 
größerer Zahl, allerdings ebenfalls bescheidenen Ausmaßes, 
gegenüber, die Stillegung von Gruben schreitet fort und die 
Regierung wie die Bergarbeiter sehen die Lage des Kohlen- 
bergbaus als recht bedenklich an. An den konlinental- 
europäischen Märkten war eine Besserung, abgesehen von 
der Hausbrandkohle, überhaupt nicht zu verzeichnen. Be- 
sonders deutlich ist die Ungunst der Lage in Belgien zu 
erkennen, wo man in einem Bezirk bereits Mitte des Monats 
beschlossen hat, die Arbeit für einen Tag wöchentlich 
stillzulegen. In Deutschland weist die Lage gegenüber 


| 
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den Vorwochen eine wesentliche Veränderung nicht auf, 
aber der Kampf in den bestrittenen Gebieten ist eher noch 
Schärfer geworden. — In einem gewissen Gegensatz dazu 
Steht die Lage an den 


- Welteisenmärkten, 

Die Preise haben sich im allgemeinen allerdings nicht wesent- 
ich verändert, aber die Berichte aus den meisten Ländern 
stimmen darin überein, daß die Stimmung etwas besser 
Seworden ist. Gerade in Belgien war diese feste Stimmung 
Ип zweiten und zu Beginn des letzten Drittels des Novem- 
ber besonders ausgeprägt, jedoch ist in der letzten Monats- 
Woche ein gewisser Stillstand eingetreten; über die weitere 
“ntwicklung läßt sich dort deshalb kaum etwas sagen. 
in den übrigen Frankenländern hat der Geschäftsumfang 
ebenfalls zugenommen, und es wird in den Berichten 
besonders darauf verwiesen, daß die Neigung, auf längere 
Sicht zu kaufen, sich etwas verstärkt habe, Im Vorder- 
Stunde stehen Halbzeug und fertige Waren, während 
allerdings die Roheisen- und Erz-Märkte von der Belebung 
wenig gemerkt haben, die Schrottmärkte in einzelnen 
" Пер, wie in Belgien, ausgesprochen flau liegen; es 
Scheint sich dort allerdings um einen Überfluß infolge 
Fehlens der Ausfuhrmöglichkeit zu handeln. Die Lage in 
Deutschland wird bisher im allgemeinen als zufrieden- 
stellend bezeichnet; auch die Lieferfristen sollen gegenüber 
dem Spätsommer im allgemeinen nur unwesentlich zurück- 
Segangen sein. Bedenklich könnte die Zuspitzung des Ar- 
beitszeit-Konfliktes werden (s. S. 1869). Auch England 
meldet gebesserte Stimmung, die allerdings nur in ein- 
zelnen Fällen auch zu einer Steigerung der Umsätze ge- 
führt zu haben scheint. Auch hier ist diese, wenn über- 
haupt, eher an den Märkten der fertigen und halbfertigen 
Erzeugnisse als an denen der Rohstoffe zu verspüren. 

In der nächsten Woche tritt die Internationale Roh- 
sfahlgemeinschaft zusammen, um die Quote für das erste 


— 
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Vierteljahr 1929 festzusetzen; eine Änderung ist, wie 
erklärt wird, nicht geplant. Ев scheint, als ob auch die 
Frage der Bildung weiterer Verkaufsverbände zunächst 
ruhe, 

Auch aus Amerika lauten die Meldungen etwas gün- 
stiger, und beim Stahltrust z. B. ist die Beschäftigung 
wieder auf 70—71 % gegen vorher einige 60 gestiegen. 
Zweifellos ist von einzelnen Eisenbahnen stärker gekauft 
worden, und auch die bevorstehende Wiederaufnahme 
des Autogeschäftes durch Ford hat wohl allgemein etwas 
belebend gewirkt; es ist aber trotzdem zweifelhaft, ob es 
sich um eine Änderung in der Grundstimmung oder nur 
um ein vorübergehendes Aufflackern handelt. — Der 

feste Grundton an den Metallmärkten 

hat sich in der letzten Woche wieder etwas deutlicher 
ausgeprägt, und besonders am Kupfermarkt vermochten 
die Preise, auch die Forderungen des Kupferkartells, 
weiter anzuziehen. Es scheint, als ob die englischen 
Standard-Bestände weiter verkleinert würden, und es ist 
nicht unmöglich, daß von dieser Seite neue „Anregun- 
gen“ zu erwarten sind. Das zweithändige Angebot iu 
Amerika ist sehr klein. 

Verhältnismäßig ruhig und etwas schwächer lag Zinn, 
an dessen Markt ziemlich beträchtliche Glattstellungen 
erfolgt sind. Da die Verladungen aus dem Osten kleiner 
waren als erwartet, wird vielleicht die Monatsend-Statistik 
günstiger aussehen jals zunächst angenommen !worden 
war. 

Blei war fest, und zwar insbesondere infolge stärkerer 
Nachfrage des Festlandes, die man wiederum zum Teil 
auf Rußland zurückführen will. Auch die Meldungen 
aus Amerika lauten etwas hoffnungsvoller. 

Zink war gut behauptet, jedoch glaubt man, auch hier 
eine etwas bessere Nachfrage, insbesondere von deutscher 
Seite, beobachten zu können. 


Die Effeften-Börfe 


Berliner Börse 


Starke Schwankungen 

` Obwohl die Börsenspekulation, namentlich aber einige 
tofßspekulanten, erneut zu Baisse-Angriffen schritten, 
War die Tendenz an den Effektenmärkten in der Berichts- 
zeit zunächst fester. Aus dem Reich und auch aus dem 
Auslande sollen nicht unerhebliche Kauforders vorgelegen 
haben. Schließlich nahm auch die Börsenspekulation 
Deckungskäufe vor, so daß es zeitweilig schien, als ob 
Sich ein Tendenzumschwung anbahnte. Man verwies auf 
die letzten Monatsberichte der Commerzbank und der 
tesdner Bank, die eine verhältnismäßig günstige Beurtei- 
lung der Börsenlage erkennen lassen. Die Commerzbank 
führt u. a. aus, daß an der gesunden Grundverfassung der 
Effektenmärkte nicht gezweifelt werden könne. Aus dem 
Starken Rückgang der Nachfrage am Reportgeldmarkt will 
Чаз Institut schließen, daß das Effektenmaterial mehr und 
mehr in nicht spekulative Hände übergegangen sei. Der 
ericht der Dresdner Bank sagt geradezu: „Die Kurse 
haben jetzt einen Stand erreicht, bei dem etwaige un- 
Bünstige künftige Entwicklungsmöglichkeiten der Kon- 
Junktur reichlich eskomptiert erscheinen. Durch diesen 
Abbau der Kurse sowie durch die weitgehende Ein- 
schränkung der Engagements und die Bildung eines ge- 
Wiesen Decouverts hat sich auch die technische Lage 
merklich gebessert.“ Der Bericht fährt aber fort: „Wenn 
50 auch die Grundlage für eine Rekonstruktion der Börse 
Segeben erscheint, so kann eine dauernde namhafte 
esserung erst nach einem Wiederaufbau des Kapital- 
marktes erwartet werden.“ 

Die verhältnismäßig günstigere Beurteilung der Tendenz, 
die man aus den Auslassungen der beiden Großbanken 
herauslesen wollte, hielt indes nicht lange an. Die Mit- 
teilungen der Reichsbahn-Gesellschaft über eine Streckung 


ihrer Aufträge verstimmte stark, noch mehr aber die Be- 
fürchtungen über den drohenden Arbeitskonflikt in der 
Eisenindustrie. Die Börsenspekulation schritt erneut zu 

Blanko-Abgaben, 
wodurch die Kurse auf fast allen Marktgebieten geworfen 
wurden. An der Börse neigte man dazu, die Vorgänge in 
der Großeisenindustrie sehr pessimistisch zu betrachten. 
Man argumentiert, daß entweder die Unternehmer wirk- 
lich zu einer allgemeinen Entlassung der Arbeiterschaft 
schreiten werden, was katastrophale Folgen haben müßte, 
oder die Forderungen der Arbeiter bewilligt werden, was 
wieder die Industrie unerträglich belasten müßte. — Recht 
lebhaftes Geschäft halten Spezialwerte. So stiegen 

Schultheiß-Patzenhofer 

in Erwartung des Verwaltungs-Communiqu& recht be- 
trächtlich. Als bekannt wurde, daß die Dividende unver- 
ändert bleibt und ein Bezugsrecht vorläufig nicht in Frage 
kommt, trat stärkeres Angebot hervor, was aber den Kurs 
nur unbedeutend beeinflußte, weil die Mitteldeutsche 
Creditbank in stärkerem Maße intervenierte, Das Institut 
soll an einem Tage allein für nominell einige hundert- 
tausend Mark Aktien aufgenommen haben. Über die Situa- 
tion bei der Gruppe Schultheiß-Ostwerke berichten wir an 
anderer Stelle (s. S. 1874). Eine wesentliche Anregung gab 
der Börse die Äußerung des amerikanischen Staatssekretärs 
Mellon zur 

Freigabe-Frage. 
Die Aktien der beteiligten Gesellschaften stiegen ziemlich 
stark. Vor allem Hapag, Norddeutscher Lloyd und Ber- 
liner Handels-Anteile erzielten einen größeren Kursgewinn. 
Auch Orenstein & Koppel, Stöhr und Chemische Heyden 
lagen wesentlich höher. Ob der Optimismus, mit dem man 
auf die Äußerungen des amerikanischen Schatzsekretärs 
reagierte, wirklich berechtigt ist, läßt sich schwer beur- 
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teilen; die Hoffnungen auf eine rasche Freigabe des be- 
schlagnahmten deutschen Eigentums ist in den letzten 
Jahren zu oft enttäuscht worden, — Neben Handels-An- 
teilen, deren Bewegung hauptsächlich mit der Freigabe- 


T 


Frage zusammenhängt, hatten vor allem die Anteile der 
Darmstädter und Nationaibank 

groRes Geschäft. Anfangs war die Tendenz fest. Später 
nahmen einige Privatfirmen und die berufsmäßige Speku- 
lation sehr umfangreiche Abgaben vor, die man an einem 
einzigen Tage auf etwa eine halbe Million niom. schätzte. 
Die Bank selbst und zwei Privatfirmen intervenierten und 
nahmen fast das ganze Angebot auf. Die eigentliche Ur- 
sache der plötzlichen Abschwächung war nicht zu er- 
kennen, Unkontrollierbare Gerüchte wollten die Kurs- 
bewegung mit einer Reise des leitenden Geschäftsinhabers 
nach England in Zusammenhang bringen. 


Bezeichnend für die gegenwärtige Situation ist die Tat- 
sache, daR für das Bezugsrecht auf die jungen Aktien der 
Ktöckner-Werke, das am Donnerstag, Freitag und Sonn- 
abend notiert werden sollte, an keinem Tag ein Kurs zu- 
stande kam, da dem Angebot von mehreren Millionen RM 
fast gar keine Nachfrage gegenüberstand. Infolge des 
Kursrückganges in der letzten Zeit war der rechnerische 
Wert des Betriebsrechts auch nur gering; es betrug den 
Bruchteil eines Prozents. 


Hamburger Börse 
(Von unserm Korrespondenten) 


Der Liquidationsprozeß an den deutschen Wertpapier- 
märkten ist auch an der Hamburger Börse nicht spurlos 
vorübergegangen. Es muß aber hervorgehoben werden, 
daß nach der Periode schwerer Verluste, unter denen das 
Effektengeschäft im November zu leiden hatte, schneller 
als an den anderen Börsen eine Beruhigung eintrat. Wenn 
bei dem fehlenden Vertrauen weitester Kreise auch noch 
immer nicht von einer Besserung berichtet werden kann, 
so ist doch festzustellen, daß sich wenigstens auf dem 
Markte für 

Schiffahrts-Aktien 

mit erstaunlicher Hartnäckigkeit ein freundlicher Grund- 
ton erhielt. Anregend wirkte hier die Nachricht, daß die 
amerikanischen Handelskammern sich mit einem Appell 
an den Kongreß der Vereinigten Staaten gewandt haben, 
in dem sie fordern, daß in der am 5, Dezember beginnen- 
den Session die deutschen beschlagnahmlen Vermögen un- 
bedingt freigegeben würden. Sollte die Freigabeangelegen- 
heit diesmal im günstigen Sinne entschieden werden, so 
würde, nach der hier vorherrschenden Meinung, außer den 
direkt betroffenen Freigabewerten die ganze Börsen- 
entwicklung günstig beeinflußt werden. 


Zunächst zogen aus der Anregung die Aktien der 
Hamburg-Amerika-Linie und des Norddeutschen Lloyd 
Vorteil. Anschließend daran gab sich auch für einige 
Nebenwerte etwas Nachfrage zu erkennen. Hervorzu- 
heben ist Stettiner Dampfer Compagnie, die in dem 
Prospekt für die Wiederzulassung ihrer Aktien zur Ham- 
burger und Berliner Börse bekannt gibt, daß für 1927 
mit einem Erträgnis gerechnet werden könne, das dem 
vorjährigen wenigstens gleichkommen dürfte, Den Aktien 
der deutschen Hochseefischerei-Unternehmungen kamen die 
Mitteilungen in der Generalversammlung der Cuxhavener 
Hochseefischerei A.-G. zusiatten, nach denen sich im 
neuen Geschäftsjahre die Ergebnisse der noch im Gange 
befindlichen Heringsfischerei erfreulich günstig anlassen. 
Auch für Flußschiffahrtsunternehmungen zeigte sich 
wieder Interesse auf die Mitteilung hin, daß die Verhand- 
lungen wegen Ausdehnung der Kreditaktion für die Binnen- 
schiffahrt neuerdings wieder in Fluß gekommen sind. 

Weniger günstig war die Tendenz für die Aktien der 
Schiffbauunternehmungen, die in kleinsten Beträgen ange- 
boten, aber nur unter weitgehenden Preiskonzessionen 
unterzubringenn waren. Auch für die meisten anderen 

lokalen Industrie-Papiere 
überwogen die Abgaben und damit die Kursabschläge, 


Als schwächer sind die Aktien der Hamburg-Altonaer 
Bıauerei-Unternehmungen hervorzuheben, obgleich die 
Dividendenvorschläge der Bavaria- und St.-Pauli-Brauerei, 
der Bill-Brauerei und der Holsten-Brauerei wieder unver- 
ändert günstig wie im vorigen Jahre ausgefallen sind. 
Eine Einbuße zeigen ferner die Aktien der Zementfabriken 
Alsen, Hemmoor und Breitenburg sowie zahlreiche andere 
Papiere. Eine Ausnahme machen nur die Aktien der 
Lederfabriken Stade und Wiemann, sowie Wandsbeker 
Lederfabrik A.-G., die im Zusammenhang mit der steigen- 
den Preistendenz auf den internationalen Ledermärkten 
eine Kurserhöhung aufweisen. 


Das Geschäft in den Aktien der lokalen Banken hielt 
sich in den denkbar engsten Grenzen. Einen Rückgang 
zeigen die Aktien der Lübecker Commerzbank, der 
Schleswig-Holsteinischen Bank, der Westholsteinischen 
Bank und der Waren-Credit-Anstalt in Hamburg. Für die 
anderen Banken des hiesigen Bezirkes erhielt sich bei un- 
verändertem Kurse etwas Interesse. Auch für die Aktien 
der hiesigen Verkehrsunternehmungen machte sich auf er 
mäfßigtem Preisniveau etwas Aufnahmeneigung bemerk- 
bar. Als recht gut gefragt sind Hamburger Hochbahn- 
Aktien zu nennen, die auf Anlagebegehr hin ihren Kurs 
um 3% zu erhöhen vermochten. Auch für die Privat- 
bahnen in Schleswig-Holstein, in erster Reihe Elmshorn- 
Barmstedt-Oldesloer Eisenbahn, und für Bergedorf- 
Geesthachter Eisenbahn trat Nachfrage hervor. Lübeck- 
Büchener Eisenbahn, die vorübergehend angeboten waren, 
erholten sich auf Käufe für binnenländische Rechnung. 
Eine leichte Besserung lassen im Zusammenhang mit 
der Bewegung am Spekulationsmarkte die Aktien der 
Hamburger Elektrizitäts-Werke und der Nordwestdeut- 
schen Kraftwerke A.-G. erkennen. Die Umsätze auf dem 
Markte der 


Kolonial-Papiere und Plantagenwerte 


haben in den letzten Tagen wieder eine Belebung er- 
fahren, auf die Nachricht hin, daß in den nächsten Tagen 
endlich dem Reichsrate und dem Reichstage das Ent- 
schädigungsgeselz zugehen wird. Wenn die nach langen 
Verhandlungen etwas abgeänderte Vorlage auch bei weitem 
nicht die Erwartungen erfüllt, die von den Geschädigten 
an das Gesetz geknüpft wurden, so sollen doch die größten 
Härten behoben werden. Den kolonialen Gesellschaften, 
die fast restlos den Wiederaufbau ın Angriff genommen 
und teilweise recht weit gefördert haben, würden damit 
die Mittel zugeführt werden, mit denen sie ihre Arbeiten 
wirksamer als bisher fördern könnten. Die Nachricht kam 
ohne Unterschied allen amtlich notierten und im Frei- 
verkehr gehandelten Kolonialwerten zustatten und führte 
teilweise zu recht ansehnlichen Preiserhöhungen. Durch 
gute Nachfrage traten auch wieder die Aktien der Com- 
pañia Hispano Americana de Electricidad, sowie die Aktien 
der Otavi-Minen-Gesellschaft, der Pacific-Phosphate-Com- 
pany und Diamond Shares hervor. 


Auf dem Markte der festverzinslichen. Papiere herrschte 
Geschäftsstille bei unveränderten Kursen. 


18: d CD Ga, AER d Get AC 
Hamburg-Amerika-Linle .... 182,50 130,— 131,50 133,50 137,— 144,— 
Hamburg-Süd 0... d , e 194,50 208,— 208,— 
Norddeutscher Lloyd ....... ` f 5 139,75 143,— 149,— 


„Hansa ? 
Vereinigte Elbeschiffahrt De Bars 64,— 
Мете тарап Mn: 140.75 148.— 145,— 
Westholsteinische Bank 160,— 160.50" 160 
Lübecker Commerzbank .... К a e 130,— 120,— 128,— 
Hamburger Hochbahn ...... й К Д 76,75 80,— EN 
Lübeck-Büchen ...... . 5 ЛО вото 


Bill-Brauerei ....... 
Elbschloß-Brauerei . 


конран те; SEN EE 
Asbest-Oalmon ....... op z R 

Nagel & Kaemp 2...2... 107, ТОЗ 105, Zitt — 102,— 
Hamburger Elektrizitätswerke 138.— 137,— 137,— 198,— 141,75 142,25 
Guano-Werke А.-С......... 88,— 87,— 85,— 82. — 82 — BA 
Schlinck & Со. .. К 88,— 86.— ё6,— 86,— 87,— 
Sagebielmn. Мугу» атк ИИ 145,— 150,— 150,— 150,— 150,— 
Bibundi-Pflanzungs-A.-G. ... bh, — 55,— 55, Bä 55, 64,— 
Deutsche Togogesellschaft ... т25,— 725.-—- 700,— 700,— 700.— 700— 
Deutsche Kautschuk A.-G... 119, 117, 117, 115, 118,— 117,— 
'Westafrikanische Viktoria ... 127,— 126,— 125,— 195,— 12. — 125 
Dekana EE 85.— 85,— 85,— 85,— 85,— 85,— 
Ent ne 136,— 135,— 135,— 140,— 140,— 140,— 

eutsche Handels-Plant. der 

D Ee 131,— 130,— 1235 125,— 125,— 130,— 
Consolidated Diamond ...... 19,50 19,50 19,50 1950 1950 19,56 


8. Dezember 1927 


Bilanzen 
Maschinenfabrik Augsburg-Nürnberg 


Die Gründe für den Dividendenausfall 


Wenige Wochen vor der Bilanzveröffentlichung teilte 
die Verwaltung der Maschinenfabrik Augsburg-Nürnberg 
А.-С, (MAN) mit, daß für das abgelaufene Geschäftsjahr 
keine Dividende gezahlt werden würde. Die Begründung 
war allerdings völlig ungenügend und forderte die Kritik 
heraus (vgl. Nr. 45, S. 1723), Auch der neue Geschäfts- 
bericht umgeht die Ursachen der Dividendenlosigkeit mit 
Phrasen, auf deren Wiedergabe wir verzichten, dagegen 
scheint die Bilanz einige Aufklärung zu geben — voraus- 
gesetzt, daß den Ziffern zu trauen ist. 


Die Bilanz des vorigen Jahres hatte einen wenig liqui- 
den Eindruck gemacht; doch konnte die Bankschuld, deren 
Saldo rund 16,6 Mill. RM betrug, durch eine Pfandbrief- 
Anleihe in Höhe von 14 Mill. RM zum größten Teil kon- 
solidiert werden. Der neue Jahresabschluß zeigt jetzt eine 
erneute Verschlechterung der Liquidität. Der Banksaldo 
ist wieder auf 4% Mill. RM zu Lasten der Gesellschaft 
angeschwollen, vor allem aber sind die „Waren- und 
sonstigen Schulden“ von 13,473 auf 23,440 Mill. RM ge- 
stiegen. Die Zunahme der Warenschulden hängt natür- 
lich mit dem gestiegenen Umsatz zusammen, über den die 
Verwaltung zwar keine Zahlen mitteilt, der sich jedoch aus 
der Zunahme der Belegschaft von 11000 auf 13300 Mann 
ergibt, die im Laufe des letzten Geschäftsjahrs erfolgte. 
Ein weiteres Jahr zuvor beschäftigte die Manag aller- 
dings 16000 Arbeiter, aber man muß dabei die inzwischen 
vorgenommenen Rationalisierungsmaßnahmen berücksich- 
tigen, die im Geschäftsbericht erwähnt werden, 


Auf den Vorratskonten kommt die Umsatzsteigerung 
allerdings nicht zum Ausdruck — wir vermuten allerdings 
an dieser Stelle erhebliche stille Reserven —, auch die 
Anzahlungen lassen nicht darauf schließen. Dagegen fällt 
die ungewöhnliche Steigerung der Außenstände auf. Sie 
haben sich, wie die Bilanztabelle lehrt, mehr als ver- 
doppelt und betragen jetzt.weit mehr als das Aktienkapi- 
tal. Die Verwaltung scheint also — worauf auch ein 
allgemein gehaltener Satz im Geschäftsbericht hinweist — 
ihren Absatz durch Einräumung langer Ziele forcieren 
zu wollen, und es taucht dabei leicht der Gedanke auf, 
ob diese Bestrebungen nicht dem Lieferanteninteresse der 
Gruppe Gutehoffnungshütte-Haniel, die in Besitz der 
qualifizierten Mehrheit der Manag-Aktien ist, in höherem 
Maße dienen als dem Interesse der Gesellschaft selbst und 
ihrer freien Aktionäre Denn die Gewinn- und Verlust- 
Rechnung — die allerdings ganz ungenügend spezialisiert 
und daher wenig aufschlußreich ist — zeigt, daß sich der 
erhöhte Umsatz nicht in vermehrtem Gewinn niederschlug. 
Der Posten Steuern, Zinsen und soziale Lasten stieg im 
Zusammenhang mit der vermehrten Schuldenlast von 
7,369 auf 7,652 Mill. RM, und da der sogenannte Geschäfts- 
gewinn nur eine geringe Zunahme von 9,479 auf 
9,897 Mill, RM erfuhr, stieg auch der Gewinnsaldo nur 
minimal (auf 1,641 Mill. RM) und auch nur deshalb, weil 
die Abschreibungen geringer als im Vorjahr sind (1,236 
gegen 1,289 Mill. RM). 


in Mil, RM per ре in Mill. RM per per 
30.6.20 | 30. 8. 27 20. 6.20 | 30. 6, 27 
Aktıva Passiva 

Grundstücke ...... 5,060 5,273 LEBEN ann 20,000 20.000 
Gebäude ......... 9,394 10,026 Reserve .......... 2.000 2,900 
Шубат еее 8,567 8,942 Obligationen ...... 2,953 2,894 

Materialen ....... 15,938 13,662 Hypotheken-Dar- 
Halbfertige Arbeiten 22,765 22.067 eben ee 3 — 14,746 
Hehe лл. 0,122 0,173 Bankschulden ..... 17,972 6,149 

Wechsel .......... 0,976 1,385 Waren- u. sonstige 

Wertpapiere und Schulden ....... 13,473 23,440 
Beteiligungen ... 0.718 0,422 Anzahilungen ..... 14,611 14,134 

Bankguthaben .... 1,358 1,907 Sparkassen-Wohl- 
Außenstände ..... 11,641 25,472 fahrtseinricht. .. 2,810 2,815 
Gewinnvortrag .... 0,81] 0.632 
Gewinn? ИЕ 0,821 1.009 


Dabei haben die Anlagemwerte nicht unbeträchtlich zu- 
genommen, wohl zum größeren Teil im Zusammenhang 
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mit deren Fusion mit L. A. Riedinger (vgl. ebenfalls Nr. 45, 
S. 1724). Die Manag hatte die Majorität der Riedinger 
A.-G. (Kapital 2 Mill. RM) schon seit längerer Zeit im 
Portefeuille gehabt, jedoch bilanzmäßig, wie sich jetzt 
herausstellt, nur mit 0,300 Mill. RM bewertet, Die Fusion 
brachte also stille Reserven zur Auflösung. Auf der Passiv- 
seite hat dafür die Reserve um 0,200 Mill. RM zugenommen, 


Briefe an den Herausgeber 


Transfer, Betrachtungen zum Dawes-Gutachten?) 


Ich bedauere, feststellen zu müssen, daß einige der von 
Herrn Dr. Hans Neisser in seiner Rezension meiner Schrift 
über den „Transfer“‘) (Magazin der Wirtschaft, Jahr- 
gang II, Nr. 45) aufgestellten Behauptungen nicht mit 
den Tatsachen übereinstimmen. Herr Dr. Neißer meint, 
ich hätte „dreierlei übersehen: erstens, daß auch bei einer 
im Durchschnitt ausgeglichenen Zahlungsbilanz Zeiten 
eines einseitigen Devisenangebots vorhanden sind, die 
normalerweise zur Goldeinfuhr oder Kapitalausfuhr, nun- 
mehr aber zur Transferierung ausgenutzt werden können, 
zweitens daß die Bedeutung des Arguments sehr gering 
wird, wenn man einerseits die Ausfuhrsteigerung, anderer- 
seits die Transferierung in kleinen Teilbeträgen vor sich 
gehen läßt, deren Wirkung auf Güterpreise und Wechsel- 
kurse sehr gering sein muß, die allmählich aber, sich 
selbst summierend, die Kaufkraft des Auslandes sehr 
steigern müssen. Und drittens ist auch hier, wie leider 
in dem ganzen Buche, die Bedeutung der internationalen 
Kreditbeziehungen vernachlässigt, die das eigentliche noch 
offene Problem der Transfertheorie darstellen.“ 


Dagegen ist festzustellen: 
Das erste der als „übersehen“ bezeichneten Probleme 


habe ich auf den Seiten 23 bis 25 (und noch an anderen 
Stellen) meines Buches ausführlich behandelt und dort 
die auch von dem Herrn Kritiker vertretene Ansicht 
kritisiert. 

Auch die zweite der in der Kritik angeführten Fragen 
ist nicht „übersehen“; ich bin vielmehr z. B. auf S. 72/73 
und S. 97 meines Buches darauf eingegangen. 

Die dritte Behauptung, daß „їп dem ganzen Buche 
die Bedeutung der internationalen Kreditbeziehungen ver- 
nachlässigt sei, ist völlig aus der Luft gegriffen, da meine 
Schrift der Frage der Bedeutung ausländischer Kredite 
für die Transferierung einen ganzen — auch im Inhalts- 
verzeichnis aufgeführten — Teilabschnitt (S. 55 bis 60) 
widmet und auch an anderen Stellen (2. B. S. 63 ff.) auf 
die hier vorliegenden Probleme eingeht. 


Königsberg i. Pr. о, Mühlenfels 


Schlußwort 


Herr Dr. o Mühlenfels hat den Zusammenhang nicht 
genügend berücksichtigt, in dem ich meine kritischen 
Argumente vorgebracht habe, ein Umstand, der vielleicht 
durch die notwendige Kürze meiner Rezension erklärt 
wird. Ich will versuchen, ihn diesmal deutlicher zu 
machen. 


Auf S. 23 bis 25 weist Dr. M. ganz zu Recht die naive 
Meinung zurück, daß die Transferierung von Reparations- 
Markbeträgen ohne weiteres an denjenigen Zeitpunkten 
des Jahres vorgenommen werden könne, an denen die 
Zahlungsbilanz einen Devisenüberschuß aufweist, ohne 
Rücksicht darauf, daß dieser Devisenüberschuß an anderen 
Zeitpunkten zum ат eines Passiv-Saldos gebraucht 
wird, daß also die Zahlungsbilanz im ganzen gesehen 
keinen Devisenüberschuß aufweist; dem ist selbstverständ- 
lich zuzustimmen. Dr. M. sucht aber dann weiter die 
klassische Transfertheorie zu widerlegen, nach der die 
bloße Tatsache der Aufbringung von Reparationsbeträgen 
im Inland (d. h. die Abschöpfung und ne inländi- 
scher Kaufkraft) von sich aus einen Zahlungsbilanz- 

*) Aus Raumgründen verspätet abgedruckt. Die Red. 

1) Transfer, Betrachtungen über Technik und Grenzen der Repara- 
tionsübertragung, Jena 1926. 
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überschuß automatisch herbeiführen und den schließlichen 
Transfer ermöglichen müsse, ein Vorgang, der — dies ist 
hier besonders wichtig — deswegen ohne Störungen für 
die empfangenden ausländischen Volkswirtschaften und 
den Absatz ihrer eigenen Produkte verliefe, weil deren 
Kaufkraft durch den Empfang der Reparationszahlungen 
erhöht sei. Diese klassische Anschauung, bemerkt Dr. M., 
sei aber doch nur dann richtig, wenn der Transfer und 
damit die Erhöhung der ausländischen Kaufkraft der 
Steigerung des deutschen Warenexports vorausginge; in 
Wirklichkeit erfolge sie erst später, da ja erst diese Export- 
steigerung die Transferierung ermögliche. In diesem 
Zusammenhang habe ich darauf hingewiesen, даб eine 
Lösung des Mühlenfelsschen Problems dann gegeben sei, 
wenn man in Zeiten eines zeitweiligen Zahlungsbilanz- 
überschusses transferiere und sodann durch die von der 
klassischen Transfertheorie geforderten Maßnahmen (Kauf- 
kraftabschöpfung usw.) eine allgemeine dauernde Ver- 
besserung der Zahlungsbilanz bewirke, so daß die in 
früheren Jahren eingetretenen Perioden einer passiven 
Zahlungsbilanz im Laufe des Jahres sich nicht mehr im 
gleichen Umfange einstellten. Dieses Argument wird 
durch die Ausführungen von Dr. M., S. 23—25, offenbar 
nicht berührt. Als weitere Abhilfe hatte ich vorgeschlagen, 
zunächst in kleinen Teilen Beträge zu transferieren, so 
daß der daraus sich entwickelnde Mehrexport keine 
wesentliche Störung der empfangenden Volkswirtschaften 
mit sich brächte, während andererseits die durch ihn 
ermöglichte Fortsetzung des Bartransfers die Kaufkraft 
der Empfangsländer steigert. Bei M. finden sich auf 


S. 72/73 und 97 keinerlei Betrachtungen ähnlichen Inhalts. 

Was die Kreditprobleme innerhalb der Transfertheorie 
anbelangt, so ist auf S. 83 ff. nur davon die Rede, daf 
Auslandskredite die Produktivität der deutschen Industrie 
erhöhen und damit die Aufbringung der Reparationen 
erleichtern. Auf 5. 55—60 finden sich allgemeine Aus- 
führungen über Auslandskredite und deren Einfluß auf 
das inländische Preis- und Zinsniveau. Die zentrale Frage 
ist aber offenbar, ob der Devisenzufluß. durch Auslands- 
kredite die Transferierung erleichtert. In Deutschland 
ist man im allgemeinen geneigt, die Frage zu bejahen. 
Rein theoretische Erwägungen müssen aber zunächst zum 
gegenteiligen Ergebnis führen, weil ja ein Devisenzustrom 
aus privaten Auslandsanleihen preissteigernd wirken und 
darum zu einer Verschlechterung der Handelsbilanz führen 
muß, die schließlich einen Wiederabfluß jener Devisen- 
beträge auch ohne Transferierung zur Folge hat. In 
Wirklichkeit wird diese Theorie freilich durch Berück- 
sichtigung der inländischen Konjunkturschwankungen sehr 
kompliziert und ihr Ergebnis in Frage gestellt. Auch ist 
nicht ohne weiteres klar, ob ausländische Geldmarkt- 
kredite in dieser Richtung dieselbe Wirkung haben wie 
die produktiven Auslandskredite. Eine Intersuehnäg 
dieses zentralen Fragekomplexes oder auch nur eine 
Klare Stellungnahme findet sich aber bei Mühlenfels 
nicht. 

Aus allen diesen Gründen muß ich meine Einwendun- 
gen gegen sein im übrigen wertvolles Buch aufrecht- 
erhalten. 

Dr. Hans Neisser 
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Der Verfasser ist unseres Wissens Ingenieur, Das 
kommt der Monographie sehr zustatten, weil der Verfasser 
ein besonderes Verständnis für die rechnerische Ver- 
arbeitung statistischer Reihen mitbringt. Für ihn ist es 
eine Selbstverständlichkeit, daß man nur dann von einem 
Zusammenhang zwischen Konjunkturverlauf und Eisen- 
bahnverkehr sprechen darf, wenn sich dieser aus dem 
Vergleich von symptomatischen Reihen für eine lange Zeit- 
strecke ergibt. Er weiß ferner, daß die Kurven der Ur- 
sprungswerte nicht ohne weiteres miteinander verglichen 
werden können, wie es nichtsdestoweniger meist in der 
Wirtschaftsstatistik geschieht, weil die einzelnen Kurven 
in ihrer Grundrichtung einen verschiedenen Verlauf zeigen 
oder, anders gesagt, einen verschiedenen Trend aufweisen. 
Man muß die einzelnen symptomatischen Reihen durch 
Eliminierung des Trends gewissermaßen auf einen General- 
nenner bringen, ehe man den Vergleich vornimmt. Zu- 
weilen muß man auch die Saisonschwankungen aus- 
schalten, um die konjunkturmäßig bedingte Bewegung 
schärfer hervortreten zu lassen. Ob und wie eng der Zu- 
sammenhang zwischen zwei oder mehreren symptomati- 
schen Reihen ist, läßt sich eben erst sagen, nachdem man 
die Kurven der Ursprungsmwerte zerlegt hat. Unter be- 
stimmten Bedingungen läßt sich dann aus den auf diesem 
Wege gewonnenen gleichgerichteten Kurven die gegen- 
seifige Abhängigkeit durch Berechnung des Korrelations- 
koeffizienten rechnerisch bestimmen. Das ist methodisch 
der Weg, den der Verfasser, dem Vorbild des Награга- 
Instituts folgend, bei seiner Untersuchung einschlägt. Die 
Befolgung dieses im Prinzip durchaus richtigen Verfahrens 
unterscheidet die Arbeit sehr vorteilhaft von den bis- 
herigen Veröffentlichungen auf diesem Gebiete. Allerdings 
ist sich der Verfasser nicht immer im Klaren, daß die Zer- 
legung empirisch gegebener Reihen zunächst nur einen 
rechnerischen Kunstgriff bedeutet. Durch Eliminierung 
des Trends z. B. wird, soweit dabei nicht wirtschafts- 
theoretische Einsichten entscheidend waren, eine volks- 
wirtschaftliche Erkenntnis nicht gewonnen. Daher erfor- 
dert auch die Berechnung des Korrelationskoeffizienten 
große Vorsicht und Überlegung. Der Verfasser weiß es 
sehr wohl, daß man auf einen falschen Korrelations- 


koeffizienten kommt, wenn aus den zu vergleichenden 
Reihen der Trend nicht eliminiert wird. Er scheint es 
aber übersehen zu haben, daß man einen verschiedenen 
Korrelationskoeffizienten erhält, je nachdem, von welchen 
Voraussetzungen man bei der Ausschaltung des Trends 
ausgeht, ob man z. B. eine längere oder furere Beob- 
achtungsstrecke wählt, oder den Trend für Teilstrecken be- 
sonders berechnet. Welche Erwägungen aber hierbei zu- 
lässig sind und welche nicht, läßt sich nicht mathematisch, 
sondern nur durch wirtschaftstheoretische Überlegungen 
entscheiden. Zuweilen ahnt der Verfasser die richtigen 
Zusammenhänge, so wenn er auf Seite 36 schreibt, die 
konjunkturbedingte Bewegung äußere sich zum Teil schon 
in der Grundrichtung, er zieht aber daraus nicht die 
nötigen Konsequenzen. 


Der Verfasser geht in seiner Untersuchung in dankens- 
werter Weise bis auf die Mitte der 70er Jahre zurück und 
behandelt in einem besonderen Abschnitt die Zeit seit der 
Stabilisierung. Als typisch für den Konjunkturverlauf 
betrachtet er, hierin Spiethoff folgend, mit Recht den Rok- 
eisenverbrauch. Von Spiethoff abweichend stellt er aber 
den Roheisenverbrauch graphisch dar und benutzt zum 
Vergleich nur die vom Trend bereinigte Kurve. Zur Er- 
gänzung der Kurve des Roheisenverbrauchs dient ihm die 
in gleicher Weise bearbeitete Kurve der Wechselstempel- 
steuereingänge. Mit diesen Kurven für die Jahre 1875 
bis 1910 vergleicht er nun die Kurve der von den deutschen 
Eisenbahnen geleisteten Tonnenkilometer und die des Ein- 
nahmeüberschusses der Eisenbahnen. Für die Jahre 1904 
bis 1913 vergleicht er auch noch die berichtigte Kurve der 
Wagenstellung mit der Harvard-B-Kurve für Deutschland. 
Ferner untersucht er die Zusammenhänge zwischen Roh- 
eisenverbrauch (pro Kopf) und der Beförderung von Ka- 
pitalgütern und anderen Gütern (nach den beiden Güter- 
gruppen getrennt). Das Ergebnis dieser auf Jahreszahlen 
bezogenen Rechnungen faßt er dahin zusammen, „daß so- 
wohl die tonnenkilometrische Leistung als auch die Menge 
der beförderten Güter als gute Maßstäbe für die Be- 
wegungen der Konjunktur gelten können. Die höheren 
Korrelationskoelfizienten, die sich beim Vergleich der 
beförderten Mengen mit dem Roheisenverbrauch ergeben, 
deuten darauf hin, daß die tonnenkilometrische Leistung 
Faktoren enthält, die der endogenen Konjunkturbewegung 
wesensfremd sind. Besonderen Wert gewinnt die Beob- 
achtung der beförderten Mengen dadurch, daß die Waren 
nach der Funktion, die sie im Wirtschaftsleben zu erfüllen 
haben, getrennt und zum mindesten in Kapitalgüter und 
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Verbrauchsgüter gruppiert verfolgt werden“ (S. 39). In- 
teressant ist die Feststellung, дай die Kurve des Einnahme- 
tschusses der Eisenbahnen der des Roheisenverbrauches 
regelmäflig und mindestens um ein Jahr vorauseilt. Be- 
werkenswerterweise gelangt Pantaleoni in seiner bekannten 
nrisenstudie zu einem entgegengesetzten Ergebnis, Die 
“Tage sollte noch eingehender untersucht werden. 
„ Nachdem der Verfasser den Eisenbahngüterverkehr als 
Kennzeichen der Konjunktur näher untersucht hat, geht er 
azu über, den Verkehr in Massengütern als solchen ein- 
&ehender zu analysieren. Er untersucht dabei den Anteil 
пег Kohle, des Eisens, der Baustoffe und der Nahrungs- 
mittel am Gesamtgüterverkehr, den Einfluß der Witterung 
aut den Güterverkehr, die Stellung offener und gedeckter 
Wagen und den Wagenbedarf der einzelnen Massengüter. 
Besonders wertvoll erscheint hierbei die Untersuchung der 
jJahreszeitlichen Schwankungen des sorgfältig differenzier- 
ten Materials. 

Die Untersuchung stellt eine außerordentlich fleißige 
Arbeit dar, die gründliche Kenntnis des Eisenbahnverkehrs 
verrät. Sie zeigt, wie wesentlich die volkswirtschaftliche 
Erkenntnis gefördert wird, wenn man die statistischen 
Zeien nach den vom Harvard-Institut vorgeschlagenen 

ethoden zu verarbeiten sucht, Der Wert der Unter- 
Suchung liegt hauptsächlich darin, daß die bisher nur ver- 
inuteten Zusammenhänge zwischen den eınzeinen зутрїо- 
Matischen Reihen exakter nachgewiesen und erfaßt 
werden. Zuweilen zeigt sich beim Verfasser eine gewisse 
Unbeholfenheit in volkswirtschaftlichen Deduktionen, be- 
sonders fällt das auf den ersten zwanzig Seiten der Ein- 
leitung auf, Der Verfasser hat sich große Mühe gegeben, 
їп die volkswirtschaftliche Literatur einzudringen. Es 
fehlt ihm aber, was indes einem- Ingenieur nicht als 
tadel ausgelegt werden kann, an der chen volks- 
wirtschaftlichen Schulung, ohne die sich die Untersuchung 
Dicht immer gedanklich sauber durchführen läßt. Im ge- 
wissen Sinne gilt das auch von der Anwendung der mathe- 
matisch-statistischen Methoden. Der Verfasesr hat sich, 
Wie bereits angedeutet, nicht immer Gedanken gemacht 
über die Voraussetzungen, die bei Anwendung dieser Me- 
tlıoden zu beachten sind. Auch scheint ihm tiefere 
Kenntnis der mathematisch-statistischen Literatur zu 
ehlen, wie das einige für einen Ingenieur wiederum durch- 
aus entschuldbare Miftverständnisse zeigen (z. В. die Be- 
merkung auf Seite 2 über die Stellung von Bortkiemwiez 
zur Korrelationsrechnung und die mangelhafte Vertraut- 
heit mit dem Problem der sogenannten „Las“-Korrelation, 
d. h. der Korrelationsberechnung bei zeitlicher Verschie- 
pung der symptomatischen Reihen, die wegen der großen 
Bedeutung der Phasendifferenz für diagnostische und 
Prognostische Zwecke in der Konjunkturforschung von 

en amerikanischen Statistikern besonders eingehend be- 
handelt wird). 

Diese Mängel dürfen uns jedoch nicht hindern, es 
rühmend hervorzuheben, daß der Verfasser den wenigstens 
in der deutschen Literatur ersten Versuch gemacht hat, 
den Eisenbahnverkehr in seiner Konjunkturbedingtheit 
mit Hilfe mathematisch-statistischer Methoden zu unter- 
Suchen. Die Arbeit darf daher bleibendes Verdienst für 
sich in Anspruch nehmen. 

Frankfurt a. M Dr. Eugen Altschul 
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Statistisches Handbuch des deutschen Maschinen- 
baues. 1927. Herausgegeben vom Verein Deut- 
scher Maschinenbau-Anstalten (VDMA). Char- 
lottenburg 2. 111 S. — Preis 3 RM. 

Auf der Tagung des Vereins Deutscher Maschinenbau- 
Anstalten im letzten Frühjahr wurde den Teilnehmern 
das oben angezeigte Büchlein überreicht, das jetzt, da 
allgemeine Zustimmung fand, auch im Buchhandel er- 
schienen ist. Es enthält außer einer Reihe allgemein 
nützlicher Angaben (Kalender, Maße und Gewichte) 
statistisches Material, das in drei Abteilungen gegliedert 
ist: der erste Teil umfaßt staatsbürgerliche Daten, wich- 
tige Angaben über die Geld-, Finanz- und Steuerwirt- 
schaft, darunter eine übersichtliche Zusammenstellung des 
Reparationsplans, ferner Erhebungen über die Beschäf- 
tigtenzahl wichtiger deutscher Industrien, Außenhandel 
und Großhandelsindizes. In der zweiten Abteilung ist 
eine Reihe von Spezialstatistiken des Maschinenbaus zu- 
sammengestellt, Produktions-, Handels- und Verbrauchs- 
ziffern, ferner eine Übersicht über die Organisation der 
Maschinenindustrie und eine interessante Aufgliederung 
der Bilanzen von 110 Maschinenbau-Aktiengesellschaften. 
Die letzte Abteilung enthält Rohstoff- und Betriebskraft- 
Statistiken für Kohle und Eisen, Erdöl und Elektrizität. 
In dem engen Rahmen ist also eine Fülle von Material 
dargeboten, und zwar in so übersichtlicher und hand- 
licher Form, daß sich das Büchlein als überaus nützlich 
erweist. Н. В, 


Collings, Harry T.: Die Kapitalexpansion der Ver- 
einigten Staaten in Lateinamerika. Kieler Vor- 
träge, herausgegeben von Professor Dr. Bernhard 
Harms, Heft 23. Jena 1927. Kommissionsverlag 
von Gustav Fischer. 24 S. — Preis 1. —RM. 


Kürzlich habe ich in einem Artikel in dieser Zeitschrift 
(Nr. 37, S. 1417) folgende Thesen zum Problem amerika- 
nischer Kapitalexportpolitik aufgestellt: „Die Amerikaner 
haben erkannt, daß Kapitalexport mehr als regelmäßige 
Zinseneinnahme bedeutet, daß der Kapitalexport der För- 
derung des Warenexports, der Erleichterung des Imports 
und der Ausbeutung der Naturreichtümer anderer Länder 
dienen kann. In den Dienst dieser drei Aufgaben wird 
der Kapitalexport immer mehr gestellt, seit 1922 regelt das 
Department of State diese Politik zentral.“ Zu diesem 
Problemkreis nimmt Collings in der vorliegenden Schrift 
Stellung, und zwar gibt er uns in einer überaus interessant 
und flüssig geschriebenen Niederschrift eines Vortrags, 
die sich durch Klarheit und Objektivität der Darstellung, 
durch die Fülle des gebotenen Materials und durch die 
Keichhaltigkeit der Gesichtspunkte auszeichnet, einen 
vortrefflichen Überblick über den Charakter der Kapital- 
expansion der Vereinigten Staaten in Lateinamerika und 
über die hier auftauchenden Probleme. Collings dentet 
alles pazifistisch, versucht, alles als so selbstlos wie 
möglich darzustellen, und wendet sich gegen das Gerede 
über den amerikanischen Imperialismus. Die Mentalität 
eines die Menschheit beglückenwollenden, selbstlosen und 
humanen Friedensstifters spricht aus der Broschüre. Die 
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Verantwortung für nicht ganz einwandfreie Fälle wird 
auf die andern abgewälzt. So lesen wir Seite 21: „Wenden 
wir keine derartigen Vorsichtsmaßregeln an, dann zahlen 
die unsicheren Republiken weder Kapital zurück noch 
Zinsen, wie es ja wirklich fünfzig Jahre lang gewesen 
ist.... Man mag uns dort wirtschaftliche Durchdringung 
vorwerfen, aber man sollte sich bei einer Kritik der 
amerikanischen Finanzpolitik nicht nur darauf beschrän- 
ken, uns Vorwürfe zu machen, sondern lieber einen Weg 
vorschlagen, wie man Rückzahlung ohne Kontrollmaß- 
nahmen erreichen kann.“ Seine Gedanken faßt der Ver- 
fasser in folgenden Worten zusammen: „Wir haben vier 
Milliarden Dollar in Lateinamerika investiert, weil wir 
überflüssiges Kapital besaßen, das wir gewinnbringend 
anlegen wollten, weil wir der Ansicht sind, daß unsere 
Investierungen zu Handelsbeziehungen führen werden, 
und endlich weil wir hoffen, daß sie unsere Nachbarn 
friedlich gesinnt und gleichzeitig wohlhabend machen 
werden. Weder die amerikanische Regierung noch das 


amerikanische Volk hat die Absicht noch den Wunsch, 
diese Gebiete zu annektieren oder auch nur ihre Politik 
maßgebend zu beeinflussen.“ 

Alles spricht dafür, daß die Auffassung des Verfassers 
der der Mehrheit der Bevölkerung der USA entspricht, 
Diese Mentalität richtig wiedergegeben zu haben, darin 
liegt ein großes Plus der Schrift. Ist diese Deutung der 
Tatbestände jedoch ausreichend? Ist der Kapitalexport 
wirklich so harmlos, wie es der Verfasser darstellt? Zu 
den Mitteln der Annexion werden die USA zwar nicht 
greifen, aber teilweise ist die Ausbeutung der Natur- 
reichtümer durch das amerikanische Kapital schon so weit 
fortgeschritten (Bananentrust!), daß die Annexion nicht 
mehr nötig ist. Collings sieht dieses Vordringen, vor allem 
aber die zur Bemäntelung dieses Vordringens geschaffenen 
schönen Worte. Aber diese schönen Worte sollten doch 
nicht darüber täuschen, daß hier, teils bewußt, teils 
unbewußt, eine imperialistische Politik betrieben wırd. 

Hamburg Dr. Wilhelm Grotkopp 
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%% Hamb.St.-Anl.19B — — ls lz lz 0.011 — Oesterr. Siemens .| 6 — | 14.00) 13,87] — | 13.50] — CR 
E EE 
А А ein. Elektr. ..... d E h .00| 139,501 141,00] 142.751 141. 
Ausländische Anleihen Rhein: ези. elektr"! | өүү 17600 177.25] 181-75 180,001 183.50] 176.75] 175.00 
achsenwerk ........ ih D b ` 75] 108,00] 108,50; 107. 
4% Мех. Anl. 1809 във. | 5 | 37,87] 37.87) 37.60 Sg Sch, Ba] БА Schles Тек. u. баз. | 10 |142,00]153.00 155.00 194120 196.00 106.50 102.00 
af e Anl. 1904 abg, EEN) ВИ ву GER Ee Schuckert & Co, ...... | 0 [154.50] 160,50 163,00] 1680:00] 103.00| 100.75] 182.00 
ae) Österr. St Sch, 14 | 4% | 31,50) 31,60) — 28.00 2890! 32,25 20, Siemens & Halske ..... | 10 | 249,50) 255.00) 258,50] 254.00] 257,75] 955,00| 255.50 
al @dto.m.n.Bg. d. СС. een R ER Tel. J. Berliner e | 0 | 45,00) 65.50 68,50] 57.50! 86.75| 87.00] 67.00 
| Eeer le a Vogel Drabt "Cl 6 | 84,50 84,25] 85,50] 85.50| 8В.00| 88.75| 88:12 
H tom п. Bg. d. С.С. 29.75| 30:00] 30,10| 30.00] 30.00 29.80 29.80 
ato. Kron.-Rente. И = E a - 
H iy ky. Rente J J. f — 1,401 — — 1,50] 1.60] 1.56 Kali-Werte 
о cut a, | E AE и = а к= Kaliwerk Aschersleben . | 10 |138.25]148,50| 147.001142,75' 146,00] 147,00) 148,75 
ZA e EI as 4,40 a 0 SS 4,62) 4,36 ce Salzdetfurth Kali...... | 12 |205.50| 215,00] 217,00' 214.00 219.50] 220.50] 215.00 
п h -Ren == ` s ks? p= ` Я 
аріег- Hen SN в.) 8:25 825 Saal aan aan 8'30 Westeregeln Kali .....| 10 [147,00] 154,75 el Ban 158,25) 157,12) 158,00 


4% 4, а O) 18.50] 18,25! 18,50 12.25 1892 18:30 w А 

б dto, unif, Апі. 03 0б 18,7 50] 18; { Н ‚25| 18, = Е = 
w dio mif. Ant 03 06] 4 | 18.70 118 І п 11.02 1 Haz Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien 

> dto. Anl, v. 08 11,40! 11,62 . . ‚ 0 b Й zk.. 

Ae dto, 2ойоъйк. 4 | 12:00] 12:00 12,001 12,25| 12.00! 12.00) 12.00 БО Wen Br ох 184.78] 0800 71.00 IA 70:00 110.79 "70:00 

ШЕ. 400 fr. Lose т. © SE Sea, кой р ЧЕ: KE Ge a Со. Lokom, . 0 ЖШ le E 53,12 133.00 53.00 193.00 

e йл? 21.10] 21.00 о zo] = | = renstein & Koppel... ‚00 115,00, 119,50] 119,00, 125,00, 125,75] 120.00 
4 21:20] 92,18] 22,50 a — | 23,30] — M A з 
=” ==, | — ls |а | Se aschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien 
4% to 4 
-m. n. Be. d, „02| 24,12] 24,50] 24,50| 24,50] 24,50] 24.02 
4) dic, Налы: 10 4 Ee | ДЕН 24.25 Augsb.-Nörnb. Maach, „| 5 | 97,00) 08,75] 98.75| 97,00 87.251 101.00] 100,00 

Фф to. K te = 1.90] 1,95] 1,90) — 1,95] 1.95 Berlin-Karler. Ind. 0 | 63.00) 65.00) 66,25! 65.25| 67.001 66.50! 05.50 
49 Ж! топептеше.. 4 ‹ д B b 
41 «іар, St.-Anl. I. II 4 11,60| 11.60) — 11,62| — 11,70] 11,70 Deutsche Maschinen D 59.00) 61,50] 63.00] 62,12) 62,00 02,75] 61,87 

т 40 е D — Ss Sun ањ > Шла bag artmann an Du D б D ә, KI о, 

SE % Mex,Bew.-Anl 4% Hart Masch 0 | 2750] 27.25] 28.00) 25.25| 25.00 25.00| 25.08 
Бо, 1260: ариев. 34,25] 34.00 34.00] 34,12] 35.001 за,60| 34,00 Hirsch Runter ; 9 [101.00 100.12] 101.00 10200 104.00 195.00 104,25 

ehuant. Eb.Anl.abg 5 _ = = = == 17,001 — umho аве Sch ` ` ` we: . ' 
41/ о, 

Ka o SU | Ж. Van ир Karlsruhe Masc O | 18.75) 16,75] 18.00] 17.00) 17,00 17.87| 17.25 
5% BEE Ai 25| 37,00] 37,75! 37,50| 38,001 — | 36,75 Gehr. Körting 0 | 73,75] 74.00) 76,00} 76,00 77.00 77,50 77.00 
D | Б | BEE 36:50] 8700, 4700 37:90] dal — Ludw. Loewe 10 [215.00: 224.00) 227,50| 226.75 230.50 229.00! 227.08 
(Re Anot Ei baei | 4% | vera] 1750| 17:80 1800| 1812| 1800| 17.50 Motoren Deutz. о | 0:00) 6100! 60:50] 81.00 82.00 61.00| 60:25 
te m 2 ай | 1000) 16:50) 18:90) 18:00] 18:75] 10-797 16.50 Нико Schneller : 15 234.00 E 208701 204-76 105-50 E 

о Macedon. 2 :00| 16,75| 18,751 17,00| 16,87| 16,87! 16,87 chubert X Salzer | í ` l | . . 

nn nl ea = 
o KEN one А А Е р „001 57, = 
Bahnen-Werte 

SG. f. Verkehrawesen 10 |138,50[142,00 145,00] 144.50] 146,00! 143,50] 143,50 

Шз; a | '7 Tat оов, an an вазе 63:00] 87:25 DE ере 
ô. Hochbahn .....| 5 | 90,00] 92.00. 98. 4, зу ; 3, 

chaog. Hochbahn... | 6 | 76.25| 78.00 70,00] 80,501 81.00} 81.00] 80.62 ee see р [ШЕЙШЕ ЕСИ ЕС 85.200 are 
Bants 1— 600001] — 6:501 7.20) 7.25) 7,20] 7.12 690| 6.80 Essener Steinkohle Я 120150] 130,00] 128.50] 129.75] 128.50! 126.87 
Вы: Ung. Staatab. .. | 2,259] 16,75] 16.50) 16:82) 16,87| 16.87 16,87 16,87 Gelsenkirchen BEW. 2 ` , ае ОЬ 
Caltimore-Ohio SN | 06:75) 90,50[101,50) — |106,25 104.00] — ш DIRT 5 EE Е 

na jef Scheine = я i = 7 5 oeach Risen ... 34,50] 138, ‹ 2 Е 

da Ablief,-Scheine - 108.00) 108.00] 105.50] 108,50] 107.00) 108,62] 109,75 N nn 71% 17:87) 1812 1787 2029112000 123.00 

- Ilse Bergbau ... В [171.00 181.87| 185.25) 183.00) 189.75] 187.00) 185.50 

Klöckner-Werke :37| 113.12] 116.00| 115.12] 115.75| 114,62] 113.00 

Bank-Werte Köln-Neuessen . 8 1132,62] 136,50) 138,25| 136,00] 136,86] 134,00) 134.00 

Allg. Taurshütte .. 0 | 7250| 79,69) 76.00) 74.36] 73.75| 74.00] 175.25 

Etgen 1 ЕЕ ЕЕЕ ЕСЕД Т {ГИЧ arrol au] El 

SDK für Rrau-Industrie | 11 | 183.00] 171.00| 173,75) 171,00! 176.00, 176,00] 172.75 Mu ann. 7 | 98:00| 08:00] 10350] 101.80] 103.00] 103:75| 108.18 
ee шь оао 

к MBank .... 43, > . en р b o 0 

Bayer. ereinslank ... | 10 |147,09 147,09 148.00| 148.00! 149.00! 150,75| 151.00 Oberes 3 са RA Roo E GH 80:00 pop 

Co, mer Handels-Ges. 1 12 [200,75 218,00 223,00 221.00] 231.75! 233.50! 233.00 Rhen Braunkoblen 10 |205,00|214.50| 219.50] 218.75| 220.50| 218.00] 214.00 

Sinne u. Privat-Bank | 11 |152.00 145.75 150.75] 150.25! 162.12 162.12] 162.75 Teen АКАК 41/5] 145.00! 149.25| 154.50| 151.25] 154.50! 150,50. 149.50 

elt u. Nationalbank | 12 200,25 205.50 200,50] 208,50] 211.25 212.00 212.00 Riebeck Montan . 6 |136.50 138.00! 143.00| 140.00| 140.50] 141.50 138,50 

Disconto Conm.-Ani. | 10 150,00 14850 1-00 1200018080 10100115175 Бері, Wlan Al 12 [118,75 113.50 19400 121.00] 121.00, 121.00, 112.78 
г DI Ge р H ' Eh 5,29. ` lr dto. amm’ гіог ... A! 00! d б ` D D 
ег Bank sen 10 121.20) A EN 148.757183.00 Ee Schles. Bergw. Beuthen. | 12 1247.00 149.00] 150.00 150.00) 152.00] 152.001 153.00 
ee Een e) AN [189,007 1041025200100] 200.00] 20000200 00.10510 Sieen-Solingen Сив о | 38.25 39:00) 49:00) 42.50| 42.00! 43.50! 49.75 
Relchsbang O H КШТ КЕКЕ e Er, E Oe Stolberzer Zink .. 8 [159.00 165.00 189.00| 176.00 186.00| 193.50] 191.50 
Wiener Вау re ra ra 170011700 _ Ver. Stahlwerke .. 3 | 96.75 98.75|100.00| 08.75| 90:25] 07,00! 97.25 


Schiffahrts-Werte Sonstige Werte 


Bann, ЕТ = 
.-Amerik.-Parketf.| 0 |132,50] 135,25! 136,75! 136.00] 140.50! 141,75] 144,00 Aschnftenbg. Zellstoff .. | 1 152,00 157,00 157.00|155.00' 156,50 
Be. Zéien Dampfsch.. | B |197.50|204.00 206.00 204.00| 207.00 208.00| 207.00 Basalt ......... 0 | в1.00 80:75 81.36 82.00! 82.00 82.87] 82.12 
Noris Dampfschifl. ....] 6 | 190.501 204.00, 205.00 202,00 205,50 206.50| 205.00 Berger Tiefbau .. 15 |245.00|252,50 258.25 255.50 260.00 258.50] 260.00 
| 1 en Gi e) S aen A н шаш 
” ў i g т d arlottenburg. Wasser . 05 { | 75| 120,50 121, d 
E WR Ое Caoutchouc. ` O |101,00[109,00 105,00 105.00: 108.00 108,00| 105.00 
Automobil Werte Dessauer nur ЕЕ Я e Tt Ma E E EM en) 
z Dt. Atlant. Telegr H / D Н 5,00, 92, .5 
Deutsche таб .. 6 108.00. 111,50 116.75] 114.87| 116.50 115,50] 115.50 
ККК RE ЕЕЕ ОСИ ЕЕЕ ЕЕ Е 
М i т d EN и ү " зе del. tests bo «62 5 5 a . г 
6 1 88,75] 80.001 93,501 94.001 95,751 94,001 wm Белп: ee te E 110:87| 115.00] 11608 
Eisenb, Verkehramittel. | 8 |125,001130,00!139,00| 130.00 130.00 130.00| 128,75 
А Chemische Werte кенне Раріет..... 2 170.00 174.00] 183,00| 181.50. 185.00 187.00 Se 
М S аїптетзеп sess „ОЮ, „ЧО vg «ЧО 1390,23 EED де. 
Chem Meuse CH © | 20.50] 72,75] 75.87) 1600, 76.50 7050 79.75 Bt, | 32 |146:78130:30|138:90| 135.00] 150.25] 15109] 128.09 
Гар, Fahr, v. Herden 4 |108.75| 111.00] 115.50] 115.00, 125.75 124.50 124.75 Gebr. Junghana `......| 4У| 88.00! 82,50) Gezai — | — | 84:00! 81.75 
EIS, Det 10 [135,00 137,75| 140.00) 140,86! 141,50] 140.50! 141.00 


10 |121,97|121,62| 122,75] 123,00 125,00 125.50 120.00 Karaha EEN 
10 1240.25|242,87| 240,00| 246,36 250.00 247.87 246.75 Metallhank о... 8 [128,50 130.00/ 131,00! 132.00) 132.12] 133'00 133.50 
5 | 96.00) 29.00| 101,82) 100.00 101.50 102.00 100.00 Miax Mühlenbau ...... | 10 [127.00 127.00| 127,25! 128,00| 131.00] 133.00] 134.50 


ї 
ух", Farbeninduatrie 
A 'oldschtmidt ` 
kashi, Kokawerke .. 
етина Chem. Fabr. . 
DnVestf Sprengstoff 
iedel 


82.00] 85.00| 87.00) 86.00] 87,87 86,75 85,75 огаф% Wollkämmerel. | 10 |148.00 150,25|158.00| 157.00) 157.001 156.751 100,56 
55,00, 54.00 Nor dba otiam mere i 12 [285.00 297.50|306.00 308,00| 312.00] 313.60] 310,50 

28 | 36.37 35,50| 36.12! ae on 36.001 36.50] 36.50 

0 |171,25 182,00 189,00 189.00] 193,50| 189.00) 191.00 
12 [160,00 183.001 169,75 167.50] 173.00] 173.00] 170.25 


CH 52,75] 53,00; 58,25, 52,12 
== 91.00) 93,50] 93,50 


41,62! 48.001 45,00 45,00 Otavi Minen 


45,00, 45,00 Polyphon Werke . 


гате. 
bkerawerke 77,00) 80,25 82,00) 80.36| 82,19] 89,50 


0 

0 

4 

0 41,00 
0 83,62 Bnrot eet 
5 


УР. Better... | 8 Kë 889.00) 402.00] 391.00: «00.00: 395,00" 399,00 Harti. Gummi Phönix. 


ї Һејдар Oci 2 
‚© 25,50) 25,25 26,25) 986,25) 25,87] 26,12| 05,87 venska Tändsticka ... | 15 1890,00 392.87 314.75 396.75| 306,75] 308.001 303.00 
“г. Glanzstoft 15 |515,0015838.00 537.00 528,00| 536.00) — 1528.00 SE Рогі]. Cement .. | 10 |194.00 195,00! 196.00] 195.00] 198,50| 198.50] 198.00 
BE Ee | 13 a a ҮП 

izitäts- Schultheiß-Patzenhofer. 5 ‚50 357, 58; ‚00! 363.00! 284,25 362, 

Ar Elektrizitäts-Werte Brett. Vulkan ..... ` 0 20,50 20,50) 21,00) 21.00| 21,62| 91,75| 91,75 
ет, Fahrik & [151,25 150,25] 152,001 150,00] 150.50] 149,50| — Stähr Kammearn . © |135.00 142,00! 149,00! 148,00] 146.50] 159,75] 159.87 
ern sktr 7 1145,50) 149,25] 152,62] 150,50] 151,75| 151.25! 151,62 Tharl Ver. Oelfabr. . 6 | 94.00 97.50 28.50] 08.00! 97.87| 60:00) 98,00 
vc Е h 8 | 174,50) 178,50| 181,50 178,251 181.00] 180,381 180.00 Thüringer Саз... В 1195,00 127.50 129.00] 120.00) 133.00] 133.00] 134.50 
t D Hien. Amn.deRlectr. 14 |541,50 540,50] 539,00: 525,00] 532,00| 531.001 527.00 Leonh. Tietz ... 6 1158,12 157,00 160,00] 160.62] 103,50] 183.50] 183.00 
шкы Wuere... 6 81,76 81,87| 82,36] 84.00] 84,00! 85,751 84.25 Tranaralin ..,,,.,,,,, 3 [115,50 117,50 119.00| 118,75) 120,02] 189.87| 119.50 
Кеш Luet. (en, 1)... 10 |147.00, 151,00, 153,00, 152.00| 155.00] 154,501 153,25 Ver, Sıhuhfabr. Wessel . 0 63.00 62,50 64,00) 83.75) 68,75] 65,75] 62,50 
ГНА Licht und Kraft. | 10 | 188.12] 192.00] 192.62: 180,00| 192.00) 192.00] 190.50 Wicking-Port!-Zement. | 10 1132.00 140,00 142,00] 144,00} 145.00| 145,00, 141.00 
» Sch ee 10 [184,00] 137.00| 141,00] 139,25] 144,50) 142,75. 141,00 Zeilstusı Waldhof „.... 12 |218'00, 229.00, 235,001 230,50] 235.50| 232,15 | 232,2% 
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MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 


Nr. 49 


Zweimonatsbilanzen Geiger Sanfen бот 31. Dftoher 1927 


Deutsche 


deutsche Stasta- und Preußische Bayerische Hypotheken- Giro- Zentrale 
Kreditbanken Landesbanken Staatsbank Staatsbank Banken Zentralen WE 
йл Mill. RM) 8 | 83 | 85 21 | 21 | 20 Ерак 9 17 | 10 | 15 KommunalbanK 
81. 10.) 31. 8. |31. 10.131. 10.| 81. 8. 31. 10.31. 10.| 31. 8. |31. 10.]31. 10. 31. 8. |31. 10.131. 10. 31. в. 1. 10.]aı. 10.| 31. 8. |31. 10. 
1927 | 1927 1927 | 1927 1924 | 1927 | 1927 | 1926 | 1927 | 1927 | 1928 | 1927 | 1927 | 1926 | 1927 | 1927 | 1920 
Aktiva 
Kasse, Sorten, Kupons . ‚{ 134,7 129,8] 102,8] 12,3) 11,7 99 0,5 0,4 0.6 6.2 6,0 4,6 4,9 0,3 0,3 01 
Guthaben bei Noten- un: - 5 
rechnungebanken ... 138,6| 125,0] 88.9 14,4| 180 11,2 0,1 LÉI 0.1 4,3 3,9 3.1 2,0) 8,1 3,7 7,8 10,8 1,8 3,9 0, 
Wechsel und unver е 4 
Schatzanweisungen . 1899.911 813,011 789,6] 414,2 482,6| 384,2] 198,1 213,1] 162,1 73,2) 70,3| 80.5] 30,1] 31,3 80,31 107.2! 118,4 18,51 30,1] 51: 
Nostro-Guthaben һе! 4 
und Bankfirmen ... 1182.7/1 119,9) 047,9] 278,2| 293,9] 348,5 65,1} 61.1 103,7 49.8] 68,5| 81,6 22,2] 25,9) 48.6} 224,5) 247,0 47,2) 56,8 ШЗ 
Reports und Lombards . 683,8) 755,7 743,6] 107,4] 112,1 99, 56,7| 63,91 00,5 0,2 02]. — БЕ: 28,8 10.0) 13,6 3, 
Vorschüsee anf Waren d 
Warenverschiffungen ...... | 778,6) 677,2) 454,2 2,1 21 2,0 == — = — — — = 
а) gedeckt durch Waren oder 
Lagerscheine ..........- 329.7| 287,1] 219,8 1,4 1.4 1,6 = — — — — — — — F 
b) ged. d. and. Sicherheiten 204,0 168,2) 103,8 0,8 0,7 DÉI -> = — — = — — — = 5 
Eigene Wertpapiere ......... 221,8) 223,9] 15,4] 105,61 111,0] 75,7 25,7| 29,5 22,6 15,3 HI 7.2] 29 32.1! 52,6] 154,4| 154,0 40,0| 87,1] 18, 
а) Anleihen und verzinsliche _ 6 
Schatzenweisungen ..... 25.5) 26,1] 19,7] 26,6 28,81 40,9 2,9 3,2) 15,2 9,7 3,5 5, 7.1) 11,9] 431) 47,7 3.3 3,5 0, 
b) sonstige bei d. Reichsbank D 
beleihbare Wertpapiere.. 39.8 37,7 33,4] 20,5) 82,20) 18,2 4.6 6,8 2,7 6,2 81 3,4 0,7 Dä 14,8] 602,5] 68,1 89 8,9 2, 
©) sonst. börseng. Wertpap. | 119,8) 122,2! 76,2] 41,0) 43,9 13,8 17,3|- 188 8,6 0,3 0,2 0.2] 21,6] 23,3) 20,4] — — — =- FF. 
а) sonstige Wertpapiere .... 36.7| 97, 28.0 Kë 7.6 8.1 0,9 1,2 1,0 оц 0, 0,1 0,8 0,8 5.3 48,7 48,2 27,8] 24,0] 10 
Konsortlalbetelligungen ...... | 149,8) 147.1] 84,0] 40,11 39,0] 17,1) 33,91] 33.0) 149| — i — — 3,9 3,5 4,8 0,0] 0,06 0,0 — а 
Dauernde Beteiligungen bei 7 
anderen Banken ,......... 218,6) 218,2} 191,5] 24,2] 23,6! 12,0 4,2 4,2 4,1 9,2 A Ge 8.2 821 12.5] 37,7 37,4 0,3 0,3 НА 
Debitoren in lauf. Rechnung |5 282.3 4 962.7|2 029,111 688.611 539,411 244,0] 727,4 620,2] 5921.6] 240,5) 298.1 217,6} 111.2 96,4| 195,4] 396,3) 868,5 15.2] 14, Бр 
a) gedeckte ..., .3|3 2 2596,6[1 476,211 350,011 060,7] 580,6 511,1 386,4) 228.1] 204,01 202,5 80,3] 68.9] 133,9] 370.0! 850,4 15,2] 14,3 55, 
b) ungedeckte 1082,5] 212.4! 189,6| 184,1] 146,7| 109,1] 135,1 12,4 23,9] 15.01 30.9] 27.4 611 26,3| 18,1 0.0 — = 9 
Bankgebäude ,.. 248,7 19.7] 19,4 15,9 4,4 4,4 4,4 4,4 ER) 4,6 4,8 4.3] 12,0] 15,9) 16,6 3,7 3,7 De 
Sonstige Immobil: 26,5 4,5) 4,5 5,0 0,9) 0,8 0.8 0,5 0,5 0,5 1,9 1.9 2.1 5.1 5,1 0,5 0,5| 0:7 
Bonstige Aktiva... Я 58,2} 725,2] 633,3) 336,7 4,1 8,3) 8&4 — — = 48,9| 40,7) 325,1 30,011 377,1 4.8] 475,9 334,7 
Aval- u. Bürgschafts 614,0] 438,8] 346,6 37, 35,4; 20,5 2,0 2,0 2,0 2,4 2,5) 2,8 5,7 5,8! 20,3 142,3! 135,0 41,4| 41,3 2 
Passiva 
Aktien-Kapital . [ 906,4) 906,4 784,2| 176,5} 171,5! 140,4 22,1 61,5] 137,7) 136,4 1 ав.) ago!) 288 
Reserven . . { 352,5! 359,51 276,4] 27,2) 27,9) 18,3 9.6 14,4] 24,8] 25,7 3 3.4 2 
E E a ge e ug ‚ [8918,58557,&6915,6]2 524,0|2 423,8!205В,1 169,5] 3831,5]1271,9[1 285,311 234,8] 253, 280, 
в) Nostro- flichtungen . 25,9] 25. 21,7 A 66,5] 49,3 ч SS 6.2] 17,8 а 10,4 0, 
b) seitens der Kundschaft bel 0 
Dritten benutzte Kredite | 648,2] Б15.8| 305,0 4,6 3,9 4,5 = = 0,9 0,3 0,0] 0,004 0, 
с) Guthaben deutscher Ban- 8 
ken und Bankfirmen .... | 838,0] 825,2] 000,1] 241.6) 253,5] 233,81 84,7] 90.9] 102,3 9,7 88 10,2] 16.41 10,2) 38,0] 191,6| 189,5 78,0] 97,0) 814 
d Depositen 4 222,014 163,213 470,6]1 816,31 737,311 494,5|1013.4 909,3) 798,8} 216,5] 297,7| 199,3] 106,8| 111,0! 240,811 051,411 058.8 156,8] 145,8 1545 
1. innerhalb 7 Tagen fällig {1 822,71 848.011 044,4| 614,2) 504,6) 532,9 275,2] 189.1 271,05 132,5| 139,1 101.3] 36.8] 415 117,5 393,6] 405,4 0,4 9, 15,7 
2. bis zu 3 Monaten fällig [2 1934,0:2089,411 037,61 885.81 813,5! 803,5] 522,1) 418,5] 447.4 79,4 87,1] 92,6) 49,8] 49,8) 108,5] 473,6! 470,1 47,2] 39,8 Ka 
3. nach 3 Monaten fällig | 264,4| 994,0) 139,5] 316,3) 419.1 157,9} 216.1/ 301,7] 79,4 4.6 15 БЕ: 20,2| 19,8 14,7[ 184,2) 183,3 100,1| 102,0] 106, 
с) Sonstige Kreditoren..... 3194,23 028.32 268.9) 405,5) 372,0) 275,8 0,2 01 2,3} 121,6) 113,4] 78.8 46.2) 48,3 52,6 21,8 10,4 — = жа 
1. innerhalb 7 Tagen fällig |1 321,211 208.901 920,9] 135,6 131,3! 118,5 0,2 0,1 — 48,5) 56,0| 49.55 23,2] 94,4 38,2 2,6 2,9 = on = 
2. bis zu 3 Monaten fällig |1634.7/1 670,8; 9192,2] 85,9 88,3) 97,5] — = 0,2] 19,6] 17,8| 29,3] 20,6| 22,6] 14,3 8,7 4.3 = = =й 
3. noch 3 Monaten fällig | 228,31 149,3 135,7] 182,0) 159,5) 59,8] — E 2,1 58.5] 38,7) — 2,4 1,80 = 10,5] 12,2 — duž = 
Akzepte und Schecks urn | 578.8) 507,9 368,8 12.6; 1317 19.6] — == == 2.2 1,5 6.9 14,9| 15,6] 22,1] — — — — Е 
в) Akzepte .... 554.2) 549,3|°340.51- 1916) 18.1) 1960| — | = | = 22 15 69 1490 150 221 — | — le EE 
b) noch nicht ei 24,61 18,61 19,3 0.0) 0,004 — — — — == тӘ === 0.0] 0.03 — 0,1 0,2 — — Е 8 
Sonstige Раячїув..........‚.‚ | 615,1) 566,1 165,3| 703,6| 616,0) 342,4 9,3] 10,9| 11,9 6,8 9,8 1,8} 55,8| 52,0 340,0] 972,1 946.6; 60 348,1 340,9) 2 3,7 
Aval- u. Bürgsch.-Verpflicht. | 514.0] 438,8 346,6] 37,0! 35,4] 20,5 2,01 2,0) 2,0 2.4 2,5 2,0 5,7 5,0 20.3} 142,3) 135,0) 2 41.41 41,4 2 
Oktober -Bilanzen der Berliner Großbanken 
6 Berliner Disconto- Darmstädter u. Commerz- Mitteldeutsche 
ТТЕ Großbanken | Deutsche Bank | Gesellschaft | Dresdner Bank Nationalbank und Privatbank Creditbank _ 
Ain ЕМ) = ZT E 
31. 10. 31. 8. 81, 10.{31. 10.| 31. 8. |31. 10.{31. 10. 31. 8. |81. 10.[31. 10- 31. в. |31. 10.]31. 10.131. 8. |81. 10.131. 10.1 31. 8. |81. 10.|31, 10.) 31. 8. 31, И 
1927 | 1927 | 1926 | 1927 | 1927 | 1926 | 1927 | 1927 | 1920 { 1927 | 1927 | 1926 | 1927 | 1927 | 1926 | 1927 | 1927 | 1928 | 1927 | 1927 | 192 
Aktiva 
Kasse, Sorten, Kupons ...... | 102,8) 96,4] 79,9] 29,5| 30,0 12,1 18,4) 18,7| 15,4) 14,6] 14.5 11,6| 11,8| 11, BA 11.6) 11,0 15 
Guthaben hei Noten- und Ab- ` 6 
rechnungsbanken ......,.. „| 113,4| 92,5 69,4] 024,3] 18,9 25,6 12,8, 11,8 6,8] 37,0] 22.2) 20.75 22,3] 17,8 5,4 1.7 1,9 0, 
Wechsel und unverzinsliche 1 
Schatzanweisungen .,...... 1508,711429,111 413,4] 452,4) 432,3 209,5 266,6] 261,0] 33,11] 289,4) 275,91 258,9] 186,9] 169,0) 179,0] 28,4] 30.4 26, 
Nostro-Guthaben bei Banken 2 
und Bankfirmen .......... | 020,8! 880,2| 769,8] 207,0) 210,4 190,7 209.7) 170,2 201,5] 217.4! 207,1] 172,0} 130.4] 118,4] 71,3] 28,7| 24,5 22,5 
Reports und Lombards .,, 530,8) 591,0) 628,1] 133,6 135,2 110, 03,2| 114,2) 124,0) 92,8) 111,8) 125,6] 119,6| 125,4) 119,8) 22,0] 25.0 20, 
Vorschüsse auf Waren D 
Warenverschiffungen ...... 619,0) 544,7) 887,7| 169,1] 152,9 89,8 184,7} 158,3) 119,3] 102,9] 92,1 78,6] 86,3 80,0] 42,7 2,9 2,8 1, 
"gedeckt durch Waren oder 2 
Lagerscheine ........ „++ | 207,8] 231,0) 194,0] 72,1 64,7 51,9 75,2] 59,2] 42,81 52,8] 45,61 48,4] 27,9] 29.8 18,4 ро, 0,8 02 
b) вей. d. and. Sicherheiten | 159,2 138,2] 85,0] 41,0 37,1 23,8 58, 53. 27,0] 21,6] 16,7; 18,21 15,4 12.0] 6,3 1,1 12 14 
Eigene Wertpapiere ......... 114,9) 108,3] 89,2| 29,7) 28,8 16,9 28,1) 28,3] 19,0] 23.9! 28.4 18,2] 16,1) 15.9) 16,8 1,6) 1,5 2, 
в) Anleihen und verzinsliche 0 
Schatzanweisungen ..... 17,6] 17,5] 13,7 Däi то 0,6 Bh 27. 32 2.1 4,8 0 06 15 01 121 12) % 
b) sonstige bei d, Reichabank 1 
beleihbare Wertpapiere... 18,5] 12,9) 20,2 5,5 3,1 1,7 2,1 2.7 2,5 4.8 4,6 5, 0.9 1.5 2,2 0.9] 0,09 25 
©) sonst. börseng. Мегёрар. 69,1] 603,0] 45.90] 10,4 14,0 11,1 18.7] 19,4 9,95 15.1| 11,4 9, 12.8] 11,0] 13,7 0,2 0,3 0, 
d) sonstige Wertpapiere.... 14,7 14,8 9,3 4,6) 4,4 3,5 3,6 3,5 3,3 2,2 2,5 1, 0,7 0,8 0,7) 0.006) 0,008 0, 
Konsortialbeteiligungen ...... 104,4| 102,7) 65,8| 28,5| 28,9 33,6 15,5 14.0; 10,5} 23,2) 23.1) 12, 10,9 9.9 7.0) 1,6 1,6 8 
Dauernde Beteiligungen bei | 
anderen Banken .......... 152.5) 152,4 141,6] 25,21 26,2 36,8 27,8| 27,8| 24,5 23,09 23,8 20, 4,7 4,7 3.6 0,3 0:81 == 2 
Debitoren in lauf. Rechnung |3 891,93 651,22 771,111 132,811 034,5 715,5 763.01 746,8) 508,9] 748,0 732,4 538, 503.51 481,7 868,3] 87,2 83,6 57.5 
nihgedeckte Е 2783,42 639,111 964,3| 754,4 681,6 533,8) 4095.6) 409,6) 881,5] 549,3] 567,3) 410.2] 390,3] 376,31 284,0 18,1| 74,6 486 
b) ungedeckte . 1108,5/1 012,0] 806.7| 378,4! 352,9 181,5 267,4) 247,0) 187,3] 198,7) 165,1) 128,6] 113,3) 105,3] 84,2 9.1 8,9 Zo 
Bankgebäude ...... 159,8! 159,9! 163.7 48,0] 43.0 41.6 30.0 80,0) 30,0] 25,0| 25,0) 25,0 28,5] 28,5) 23,5 7.8) 7,8 Lo 
Sonstige Immobilien 18,3] 13,2} 15,2 2,0 2,0 6,7 1,0 1,0 LA — — E 2,2 2,3 2,8 2,5 2,5 24 
Sonstige Aktiva... esas... . ос 6.8) — 0,3 — — Lë — | — | — | — =] =| = 25 70 A 
Ayal- u. Bürgschafts-Debitoren | 356,2) 292,2] 251,8] 145,6) 95,2 46,2) 65,8 805,4 48,2] 69,3, 52,0] 42,5 44,1 40,6] 32,7 8.9 2,5 2. 
Passiva 2,4 
Aktien-Kapital ..,.,........ 509,0) 150,0| 150,0 135,0) 100.0) 100,0) 100,0] 60,0] 60,0 60,0 60.0] 60,0| 42,0| 29,0] 22,0 220 
Reserven ..... 8] 208,38] 75,0] 75,0 64,0) 30.4 30,4) 28,8] 50,0] 50,0) 40.0] 341 34.1 22,0 2,8 2,3] 2,9 
ТРОО за м 5 517,1|1817,4)1792,4 31270,8 1416.41 1352,81 262,411 2880,3 1354.81 111,2] 909,8) 911,5] 740,21 168,8! 162,8 124.7 
a) Nostro-Verpflichtungen 4.1 0, 0,8 — 12i 1,4 0.2 1, 0,7 1,8 1,4 0,9 0.9, 0,01 0,08 0, 
b) seitens der Kundschaft bei 3 
Dritten benutzte Kredite 235,5] 130,2) 118,1 76,5 126.0] 97,0] 62,4] 79,01 54,81 35,8 71.0] 59,7] 28.0 0,8 0.5 0, 
с) Guthaben deutscher Ban- 5,9 
ken und Banklirmen .... 783,21 119,31 119,4 181,4 113,5] 100,8) 181,0] 147,4 145,7| 148.8 93.2] 106,4 69.1 11,0] 13,5 350 
d) Depositen 2728,51 933.5] 900,7 674,4 519,8; 501,6 488,7] 768,4 756,6 661.0] 410,7) 416,3] 386,06 61.1 58,7 407 
1. innerhalb 7 Tagen fällig 11856,4] 459,6) 433,2 291,9 201,2) 218,2) 213,4] 300,8 304,5] 267,3] 242,3| 252,8! 231,3 23,6| 27.3 245 
2. bis zu 3 Monaten fällig 1305,7| 437.9! 450,2 363.7 292,5) 268,9| 260,5] 420,8! 412,5) 369,0] 156,2) 154,5) 145.1 33.9] 30,1 20.6 
8. nach 3 Monaten fällig 86,3 35,9] 17,4 18,7 26,1 14,5) 14,7 46,7 39,5) 24,7 12,1 9,01 10.4 3,5) 1,1 WW 
с) Sonstige Kreditoren.,... 1785,6] 033,6] 653,2 238,4 655,8 651,9) 528.9] 390.3) 397,1 263,5] 392,6) 328.1) 255,3 93,21 89,9| 61,5 
1. innerhalb 7 Tagen fällig 988.11 378,1 851,1 129,8 206.1 186,1 209,11 163,9) 183,1) 136,8} 117,8| 47, 67,41 24,0] 26,0 38,9 
2. his zu 3 Monaten fällig 752,1] 237,2) 285,2 102,6 408,1] 434,0! 260,3] 198,2! 204,6) 114,8] 255.2] 280,7) 187,7 63,9] 60,6 22.9 
3. nach 3 Monaten fällig 100,3 18,3] 16,9 23,5 41.6] 30.9: 59,4 28,9 29,3) 11.8] 20,1 01 0,1 4,4 2.8) WS 
Akzepte und Schecks ....... 282,5] 107,6) 108,2 92,2 108.6) 100,7] 56,0] 71,4 68,8| 53,8| 49.1) 46,6) 28,9 9,8 101 Н 
a) Akzente .. э өз» өя айа T 263,7] 98,2) 97,5 88,7 100.3] 98.2! 52,2] 69,7| 67.2] 52,2] 46,8 45.1 27,6 9.4 98 Go 
b) noch nicht eingel. Schecks 18,8 9,4 8.8 ER 3,8) 2,5 3.8 1,7 1,6 1.6 2,3 1,5 1,3 0,8 0,3 H 
Sonstige Pasaiva ............ 78,1| 22,1! 188 17,0) — — 4.01 30,8 171 181} 11, 9.3] 15,1 6,7 4,5 рр 
val- u, Bürgsch.-Verpflicht. 251,8] 145,6) 95,2! 46,2 65,8) 65,4] 48,21 62,3; 52,9] 42,5] 44.1] 40,6| 32,7 24 25 2 


8. Dezember 1927 


Wodenüberficht der NReichsbant 


30. XI, Vor- Vor- Vor- 
(ta Millionen Reichsmark) | 1097 woche | monat Jahr 
Aktiva 
1. Noch nicht begebene Relchsbankentelle 177,21 177,212] 177,21 177,212 
Ee RS an 
ünzen, das Pfund fe: 
zu 1302 RM berechnet = КОЕТ 2 1856,090| 1855.999} 1851,309! 1754,959 
zwar Goldkassenbentand KENG ypo 1783,946| 1784,068| 1784,766| 1578,382 
be t) bei ausländ. 
BEE d Е. 73,044 71.931 66,543] 176,827 
282,440] 285,673] 161,446] 418,408 
.| 2482,821| 2116,128| 2802,380| 1286.298 
А 54,606 68,118 51,816| 130,210 
7 eil SI a ail 
e bardforde, vr ` . b . 
è fekten wx a a 2,080) 92,08 92,075 01,108 
п Akliven...... 512,216] 604,140} 570,771] 581,447 
129,788] 122,788] 122,7 122,788 
177,21 177,21 177,21 177,212 
38,51 38,510 38,51 33,953 
44.883 44.883] 44,883 43,133 
160.000] 160,0 М 160, 
81,252) 3683,253| 4280,5 3374.470 
484.618] 767,17 008.078] 528,301 
343.150| 357.841 379,095 332,517 
ätze der Abrechnungsstellen im Novbr.| 9063.697 = 9578.698! 5454,464 
msätze im November ee 158931,530] 5 0 — 156038,315| — 
Bestand an Rentenbankrcheinen ...‚..... | 17,3 | 106,6 | 195,0 86,3 
Umlauf an Bentenbankr heinen „....... | 780,7 756,6 | 896.3 | 1199.0 
Wocenüberfichten deutfcher Privatnotenbanfen 
Bayr. |B8ächsische | Badische Würtb. 
23. November 1027 | Noten-B. | Dank Dank Noten-B. 
eege Sege 
{in Millionen Reichsmark) 
28,559 21.026 8,127 8.165 
8,915 5,913 
49.007 61.595 45,45 32,032 
0,058 0.154 0,003 0,020 
1,573 5,862 0,051 6.124 
0,890 1.504 1,840 3,255 
67.813 60,936 


2,220 16,859 10,136 0,823 
0,153 5,841 33,764 60,899 
1,595 4.285 4,19 5,014 
1,500 1,500 E 

2,665 4,287 3,022 10,319 


Deutfche Solddistontbanf 
4 1 30. 11. 1927 31. 10. 1927 


Aktiva: £ sh. d. £ ah. d. 


Tea sm eingerabltes Aktienkapital .. 3 352 800.—.— | 3352 800.—.— 
ige Forderungen ............ 25 239.14.— 22 148.16. 7 
ges 11 067 132.13.— 6 210 097.18.— 


Wechsel und Schecks 
ertpaniore 14 250 008.10.11 | 12 855 289.14. 1 
101 583. 8. 2 102 717,—.3 


10 000 000.—.— | 10 000 000,—.— 
290 000.—.— 2 0.—.— 
6 189 084.17. 1 


4 894 762.10, 7 
99 053. 1. 8 


Lam 
Befristeto Vi 


12 201 950.19.— 
147 088.14. 2 


1140 268.13.11 | 1118267. 3. І 


MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1591 


—— 


Eingegangene Bücher 
Die Redaktion behält sich die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor 


25 Jahre С. E. Poeschel Verlag. Ein Jubiläumsjahr- 
buch. Stuttgart 1927. 166 S. — Preis 1 RM. 

50 Jahre „Manufakturist“. Jubiläums-Festschrift. 
Hannover-Berlin 1927. Verlag S. Hein & Co. 

Raapke, Dr. Margarete: Der Gemüsebau als Grundlage 
des bäuerlichen Betriebes. Eine Studie über die Verhält- 
nisse in der Provinz Hannover. Heft 4 der Hamburger 
Schriften zur Wirtschafts- und Sozialpolitik. Rostock 1927. 
Carl Hinstorffs Verlag. 115 S. — Preis 5 RM. 

Scheffler, Dr. jur, ‚Friedrich: Gruppenarbeit. 14, Heft 
der Schriften des Instituts für Arbeitsrecht an der Univer- 
sität Leipzig. Berlin 1927. Verlag von Reimar Hobbing. 
86 S. — Preis 4,40 RM. 

Schneider, Gustav: Briefe aus dem Reichstag. Berlin 1927, 
Sieben-Stäbe-Verlags- und Druckereigesellschaft. 240 S. — 
Preis 6 RM, 

Textile Warenkunde in Wort und Bild. Ein Nach- 
schlagewerk für Angestellte im Textilwarenhandel und 
Bekleidungsgewerbe von Alfred Naupert. Berlin 1922. 
Verla к chottlaender & Co. G. m. b. H, 182 8. — Preis 
830 RM. 

Trappmann, Dr. Walther: Schädlingsbekämpfung. 
Grundlagen und Methoden im Pflanzenschutz. Mit 68 Ab- 
bildungen im Text. 


Redaktion des „Magazin der Wirtschaft“: Berlin SW 48, 
Hedemannstraße 15, Tel.: Kurfürst 5645, 5646, 5647. — 
Verantwortlich für die Redaktion: Dr. Herbert Block, 
Berlin-Wilm. — Für die Inserate: Karl Bayer, Berlin- 
Bernau. — Verlag: „Wirtschaft und Geschäft“ G. m. b. H. 
Berlin SW 48, Hedemannstraße 13. — Postscheckkonto: 
Berlin 58914 — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositen- 
kasse F, Berlin SW, Spittelmarkt. — Druck: Gehring & 
Reimers GmbH. Berlin SW68, Ritterstraße 75. — 
Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G. m.b. H. 
Berlin SW 48, Hedemannstraße 13. — Für Шаке п 
eingesandte Manuskripte übernimmt die Redaktion, au 

wenn Rückporto beiliegt, keine Verantwortung. — Bezugs- 
preis: Bei Postzustellung М. 12.— pro Quartal, bei Zu- 
sendung durch Streifband im Inland und Österreich 

М. 13.—, im Ausland М, 14.—. 


Die heutige Generalversammlung beschloß die Verteilung einer Dividende 
уоп 8% abz. Kapitalertragsteuer mit 7.20 RM, die sofort gegen Auslieferung 
des Dividendenscheines für das Geschäftsjahr 1926/27 in Berlin bei der Darm- 
städter und Nationalbank K. a. A., Deutschen Bank, Mitteldeut- 
schen Creditbank, in Breslau bei dem Sehlesischen Baukveroin, 
Filiale der Deutschen Bank, erhoben werden können. 


Berlin, den 26. November 1927. 


Berlin-Neuroder Kunstanstalten Actiengesellschaft. 


Budwig. 


Moderne ` 


Ventilatoren und Exhaustoren 


für alle Zwecke der Industrie und alle An- 


triebsarten. Saugzug- und Unterwindanlagen, 


Pneumatische Förderanlagen. Vollständige 
Kessel-, Feuerungs- und Trocknungsanlagen 
usw. 
Büttner-Werke 
Aktiengesellschaft 


Uerdingen/Rhein. 


Saugzug-Dentilaıor mit elastischer Ceder- 
Kupplung und Elektromotor 


Commerz- und Privat, Bank 


Aktiengesellschaft 


Gegründet 1870 


Hamburg-Berlin 


Tempelhoier Feli Aktiendesellschaff für Gewinn- u. Verlustrechnung per 31. Dezember 1926 
d eee En EA BL nn e e 
a mn mm m m nn ere 
—_. Einnahmen RM Pf 
ы e ^ 1. Gewinnvortrag aus dem Vorjahre 13 001 |20 
ПШ SI Sverweriung. II. Überträge aus dem Vorjahre ,,,... 1133 475 |54 
їп. Versicherungsbeiträge een А e? 1331597 |96 
S d r IV. Vergütungen der Rückversioherer ж. e 55 327 |59 
Die Herren 259 unserer Gesellschaft werden hierdurch zu der am V. Kapitalerträge und Kursgewion — 2 5 208 141 |52 
Freitag, dem 16. Dezember 1927, Saar 533 (81 
itta KEE ECK 
vormittags 11 Uhr, гета, Е ТЕ 
im Eichensaal der Deutschen Bank zu Berlin, Mauerstr. 39, stattfindenden 1. Zahlungen an die Rückversicherer 5. Кы 493 r 57035 |24 
i I. Schäden, ee T n S 14 634 |— 
| ordentlichen Generalversammlung Тет оаа d Sam 
eingeladen. IV. Schadensreserve e, 2 033 741 |48 
Für die Teilnahme an der Generalversammlung sind die Bestimmungen У. Prämienüberträge ,,..... $ ў 159 396 |70 
des H 21 des Statuta maßgebend. VI. Sonstige Reserven `... 97 951 |17 
Die Hinterlegung der Aktien muß VII. Aufwendungen für Grundstücke ,.... 28 644 |49 
ep VIII. Verwaltungskosten und Steuern ..,.. 252 237 |31 
spätestens am 13. Dezember 1927 IX. Саноо aus dem Vorjahre 13 001 |20 
bei der Gesellschaftskasse, Berlin, Charlottenstraße 60, , EE, us sees EEN ER A 
bei der Deutschen Bank, Berlin, 2 741 543 ai 
bei der Dresdner Bank, Berlin, Р 
bei der Darmstädter und Nationalbank Kommanditgesellschaft ап Bilanz per 31. Dezember 1926 
Aktien, Berlin, туе _—— 
bei der Шаш ЧЕЗ le ет SE оте Berlin (nur {йт Mit- Aktiva 
glieder deg Giroeffektendepots) oder ` 
Ау ү Кт КОЛ 1 274 000 
bewirkt werden. Von der Beifügung von Nummernverzeichnissen wird ab- ИІ. Wertpapiere 755 
gesehen. Die Hinterlegung gilt auch dann als ordnungsmäßig, erfolgt, wenn гу. DEE CC 
Aktien mit Zustimmung einer Hinterlegungsatelle für sie bei anderen Bank- V. Bank habendi 
firmen bis zur Beendigung der Generalversammlung in Sperrdepot gehalten werden. vi. EE растет ВЕЕ 
Dagegen wird hiermit darauf hingewiesen, daß die Hinterlegung von Reichs- УП Ee Bu d 


bankdepotscheinen wegen der veränderten Verwabrungsbedingungen der Reichs- 


bank ein Recht zur Teilnahme an der Genceralversammlung bzw. zur Stimmrechts- 3.679 730 
ausübung nicht mehr gewährt. WE торку E трт Гор 
Tagesordnung: I. Aktienkapital ,, Б Әј 
1. Vorlegung des Geschäftsberichts, der Bilanz und der Gewinn- und Verlust- II. Reservefonds ., S мч 100 000 |— 
rechnung für das Geschäftsjahr 1926/27 sowie Vorlegung des Berichts des III. Schadensreserve 2 033 741 |48 
Aufsichtarats. IV. Prämienüberträge ,,,. 159 386 |70 
2. Beschlnßfarsung über die Genehmigung der Bilanz und der Gewinn- und V. Sonstige Reserven 97 951 [17 
Verlustrechnung. VI. Hypothek ..., М - 250 000 |— 
3. Beschlußfassung über die Entlastung des Vorstandes und des Aufsichtsrats. VII. Sonstige Verpflichtungen... БОСОО 41 008 [70 
4. Beschlußfassung tiber die Änderung des $ 21 der Satzungen (Streichung der VIII. Gewinnvortrag aus dem Vorjahre 13 001 |20 
Worte: „oder die darüber lautenden Hinterlegungsacheine der Reichrbank“), IX. Gewinn für 1926... ......... ств 84 641 24 
5. Wahlen zum Aufsichtsrat. — E19 730. 19 

*) Im Jahre 1927 um 2 100 000,— RM auf 3 000 000,— RM erhöht. 

Berlin, den 18. November 1927. ur im November 1927. d 
r 0 

ег Мота Hausleben Versidierungs-Aktiengeselischaft 


Georg Haberland. Dr. Heymann Blau 


ое Vaterländische Kreditversicherungs-A.-G. 


Berlin, Kochstraße 3 
Telefon: Hasenheide 4839, 4845—46, 4858—59 


übernimmt 


Kreditversicherungen und Garantien aller Art. 


BamagMeguin Aktiengesellschaft 


Berlin. 


~ Die Aktionäre der Gesellschaft werden hiermit zu der am 

Donnerstag, den 22. Dezember 1927, mittags 12 Uhr, zu 

Berlin im Sitzungssaal der Berliner Handels-Gesellschatt. 

Beehrenstr. 32, Eingang B, 2 Treppen, stattfindenden ordent- 
| Мећеп Generalversammlung eingeladen. 


Tagesordnung: 


1. Vorlegung des Geschäftsberichtes, der Bilanz und der 
Gewinn- und Verlust-Rechnung für das Geschäftsjahr 
1926/27 sowie Beschlußfassung über diese Vorlagen, 


2. Bericht über die Revision des Abschlusses und Beschluß- 
fassung über die Entlastung des Aufsichtsrates und des 
Vorstandes. 


3. Wahlen zum Aufsichtsrat. 


4. Beschlußfassung über die Herabsetzung des Stamm- 
aktienkapitals von RM 16.000 000, —- 

a) durch Einziehung einer Stammaktie von RM 1000,—, 
die der Gesellschaft unentgeltlich zur Verfügung ge- 
stellt wird, auf RM 15999 000,—, 

b) durch Zusammenlegung der verbleibenden Stamm- 
aktien im Verhältnis 3:1 auf RM 5333 000,—. 


5. Beschlußfassung über die Wiedererhöhung des Stamm- 
aktienkapitals um RM 6667 000,— auf RM 12000000, — 
durch Ausgabe neuer auf den Inhaber lautender Stamm- 
aktien mit Gewinnberechtigung vom 1. Juli 1928 ab 
unter Ausschluß des gesetzlichen Bezugsrechtes der 
Aktionäre, Festsetzung des Ausgabekurses und der 
Begebungsbedingungen. 

6. Ermächtigung des Vorstandes, die Herabsetzung und 
Wiedererhöhung des Stammaktienkapitals im Einver- 
nehmen mit dem Aufsichtsrate durchzuführen. 


Satzungsänderungen: 
a) Änderung des $ 5 (Grundkapital) entsprechend den 
Beschlüssen zu 4 und 5 der Tagesordnung, 

b) Anderung des $23 Abs. 2 (Hinterlegungsbestimmungen, 
betreffend Hinterlegungsscheine der Reichsbank). 
Über die Punkte 4, 5 und 7a der Tagesordnung wird 
ueben dem Beschlusse der Generalversammlung ein in ge- 
Sonderter Abstimmung zu fassender Beschluß der Aktionäre 

Jeder Gattung herbeigeführt werden. 


Zur Ausübung des Stimmrechtes sind gemäß & 23 der 
atzung, auf die im übrigen verwiesen wird, nur Aktionäre 
berechtigt, die ihre Aktien oder Zwischenscheine oder die 
über dieselben lautenden Hinterlegungsscheine einer Effekten- 
Siro-Bank eines deutschen Wertpapierbörsenplatzes bei einer 
@er nachstehenden Hinterlegungsstellen: Einer der Gesell- 
Sehaftskassen in Berlin-Moabit, Butzbach, Dessau und Köln- 
Bayenthal, der Berliner Handels-Gesellschaft, Berlin. der 
armstädter und. Nationalbank Kommanditgesellsehaft auf 
Aktien, Berlin, dem Bankhause Delbrück Schiekler & Co., 
Berlin, der Deutschen Bank, Berlin, der Direction der Dis- 
eonto-Gesellschaft, Berlin, der Dresdner Bank, Berlin, der 
eiehs-Kredit-Gesellschait Aktiengesellschaft, Berlin, der 
с. Sehlesinger-Trier & Co., Commanditgesellsehaft auf Actien, 
Berlin, der Gehr. Röchling, Bank, Saarbrücken und Berlin, 
dem Bankhause Lazard Speyer-Ellissen, Frankfurt a. M., dem 
А. Sehanffhausen’schen Bunkverein A.-G., Köln, dem Bank- 
geschäft A. Levy, Köln, dem Bankhause Sal. Oppenheim jr. 
Ule., Köln oder einer der Eflekten-Giro-Banken der deut- 
chen Wertpapierbörsenplätze (nur für Mitglieder der Giro- 
ekten-Depots), spätestens am 17. Dezember 1927 bis zum 
de der Schalterkassenstunden hinterlegt haben. Die Hinter- 
von Reichsbank-Depotscheinen gibt wegen. der ver- 
änderten Verwahrungsbedingungen der Reichsbank kein 
eeht mehr zur Stimmrechtsausübung. 


Berlin, den 1. Dezember 1927, 


1 


Der Aufsichtsrat der 
Bamag-Meguin Aktiengesellschaft. 


Jakob Goldsehmidt, Vorsitzender. 


_————-—-——— 


Treuhänder Aktiengesellschaft 


Berlin W, Französische Straße 8 
ААС ee HEERES EEE 


Buchprüfung 
Gutachten 
Hinterlegungsstelle 
Aktienvertretung 
Liquidation 
Holding-Aufgaben 


Insbesondere: 
Wirtschaftliche Beratung – Organisationsfragen д 


ртт 


David Grove A.-G., Berlin. 


In der ordentlichen Generalversammlung vom 1. November 1927 iat 
beschlossen worden, das Grundkapital der Gesellschaft durch Zusammenlegung 
der Stammuktien im Verhältnis 2:1 herabzusetzen. 

Nachdem der Beschluß in das Handelsregister eingetragen worden ist, 
fordern wir unsere Aktionäre hiermit. auf, ibre Aktien mit Gewinnanteilschein 
Nr. 2 ff. und Erneuerungsschein bis zum 9. März 1928 einschließlich bei dem 
Bankhause Bett Simon & Co., Berlin W 8, Mauerstraße 53, mit doppeltem, 
arithmetisch geordnetem Nummernverzeichnia einzureichen. 

Die Herabsetzung wird in der Weise durchgeführt, daß für je RM 200,— 
Nennwert Stammaktien RM 100.—— Nennwert zusammengelegte Stammaktien 
ausgehändigt werden. Das genannte Bankhaus ist bereit, die einzelnen Aktio- 
пагеп etwa fehlenden bzw. überschießenden Aktiennominalbeträge durch An- 
und Verkauf zu regeln. 


Diejenigen Aktien, die bis zu dem genannten Tage nicht eingereicht sind, 
sowie die Aktienspitzen, die nicht zur Verwertung zur Verfügung gestellt sind, 
werden ebenso wie die noch nicht zur Umstellung auf Reichsmark eingereichten 
Papiermarkaktien gemäß § 290 Н.-С.-В. für kraftlos erklärt werden. Die Kraft- 
loserklarung wird hiermit ausdrücklich zum ersten Male angekündigt. 

Die an Stelle der für kraftlos erklärten Aktien auszugebenden Aktien 
werden für Rechnung der Beteiligten zum Börsenkurs oder in Ermangelung 
eines solchen im Wege der öffentlichen Versteigerung verkauft. Der Erlös wird 
den Beteiligten ausgezahlt oder hinterlegt. 

In derselben Generalversammlung wurde die Ausgabe von RM 600000.— 
beuen Stammaktien mit Dividendenberechtigung ab 1. Januar 1927 beschlossen, 
Nachdem auch dieser Generalversammlungsbeschluß in das Handelsregister 
eingetragen worden ist, wird hiermit den Aktionären ein Bezupsrecht derart 
angehoten, daB auf je RM 200.—- zusammengelegte alte Aktien RM 100.— neue 
Aktien zum Kurse von 110% bei dem Bankhause Bett Simon & Ca., Berlin W 8, 
Mauerstraße 53 bezogen werden können. 

Das Bezugsrecht ist bei Vermeidung des Ausschlusses bis zum 9. Dezember 
1927 bei dem genannten Bankhause geltend zu machen. Der Umtausch der 
Aktien und die Ausübung des Bezugsrechts erfolgt provisionsfrei, wenn die 
Aktien am Schalter des Baukhauses während der üblichen Kassenstunden ein- 
gereicht werden. Erfolgt die Einreichung im Wege der Korrespondenz, so wird 
die übliche Provision in Anrechnung gehracht. 


Ferner fordern wir hiermit gemäß $ 289 Н.-С.-В. unsere Gläubiger auf, 
ihre Ansprüche bei uns anzumelden. 


Berlin, den 22. November 1927 


David Grove Aktiengesellschaft. 
Dr. Wierz. Wolff. 
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